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Az eurodvezet gazdasagi fellendilése varhat6an folytatodik, bar a 2016. janiusi
prognézisban valészindisitettnél némileg kisebb névekedési litemben. A
kiilgazdasagi kereslet jelentés mértékii lefelé modositasa, amely f6ként az uniés
tagsagrol rendezett referendum kévetkeztében nagymértékben meggyengiilt brit
importkereslethez kétddik,varhatéan visszafogja az eurobvezet
exportndvekedésének tUtemét. A ,brexit" azonban ez idaig csekély hatast gyakorolt
az eurodvezeti hangulati és bizonytalansagi mutatékra, igy a konjunkturalis kilatasok
Jjorészt véaltozatlanok maradnak. Az elGrejelzési id6szakban a laza monetaris politika,
a még mindig viszonylag alacsony olajarak, a munkaeré-piaci helyzet javulasa és az
adéssagleépités terén tébb szektorban is elért elérelépés a globalis fellendiléssel
Osszefliggésben tAmogatolag hathat a belfoldi kereslet novekedésére. A real-GDP
2016-ban éves szinten varhatéan 1,7%-kal, 2017-ben és 2018-ban pedig 1,6%-kal
béviil.

2016-ban atlagosan 0,2%-o0s HICP-inflacié varhat6, ahogy ttemét a HICP-ben foglalt
energiaar-inflacionak az olajarzuhanashoz kétheté negativ hatasa erételjesen
visszafogja. Ennek 2017 elejére varhato lecsengésével a HICP-inflacio jelentés
mértékben, 1,2%-osra erésédik az év folyaman. A folyamatos gazdasagi fellendiilés
€s a gazdasagi pangas oldddasa kovetkeztében varakozasunk szerint az
elbrejelzési id6szakban fokozatosan emelkedni fog az élelmiszer- és energiaarakat
nem tartalmaz6 HICP-vel mért inflacio, ami hozzajarulhat ahhoz, hogy az altalanos
inflacié 2018-ban tovabb né, egészen 1,6%-ig.

Realgazdasag

Az eurobvezet gazdasagi fellendiilése varakozasaink szerint folytatédni fog. A
2015. évi eurodvezeti GDP értékét jelentés mértékben felfelé médositottuk az ir
GDP nagymértékl pozitiv korrekcidja miatt, ami elsésorban annak tudhaté be, hogy

1 Az EKB makrogazdasagi prognézisat a Kormanyzétanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi

kockéazatok értékelése soran veszi figyelembe. A prognoézisban alkalmazott eljarasokat és médszereket
az A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises (Utmutaté az
eurorendszer és az EKB makrogazdasagi szakért6i prognoézisanak elkészitéséhez) cimd, 2016. juliusi
kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato. A kdolajar- és az arfolyamadatokra vonatkozé
technikai feltevésekhez szikséges adatgydjtés lezarasi napja 2016. augusztus 11. (lasd a 2. keretes
irast). Az egyéb adatok prognozisba valo felvételének utolsé napja 2016. augusztus 18., kivéve
Németorszag és Spanyolorszag esetében, amelyeknél az augusztus 24-én, illetve augusztus 25-én
kdzzétett GDP-adatokat vettiik szamitasba.

Ez a makrogazdaséagi prognézis a 2016-18-as idészakot fedi le. Az ilyen hosszu id&szakot feldleld
elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag évezi, amirdl értelmezésik soran nem szabad
megfeledkezniink. Lasd az ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi
Havi jelentésében.
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a nagy multinacionalis vallalatok atszervezése miatt er6teljesen megemelkedett
irorszagban az alléeszkoz-allomany szintje. A médositas a GDP-adatokban szintbeli
eltolédasra utal, azonban sem az eurodvezetben, sem az ir gazdasagban nem mutat
erételjesebb ndvekedési alaplendiiletet. Az Eurostat legfrissebb becslése szerint a
real-GDP-novekedés egyes ideiglenes tényezdk kedvezé hatasanak gyengulésével
parhuzamosan a 2016. els6 negyedévi 0,5%-r6l a masodik negyedévben 0,3%-ra
normalizalodott. A brit népszavazas eredményének ellenére az eurodvezeti lizleti és
fogyasztoi hangulat meglehetdsen reziliensnek bizonyult, a pénziigyi piaci volatilitasi
mutatok és az altalanos makrogazdasagi bizonytalansag pedig valtozatlanul
alacsony volt (lasd az 1. keretes irasban). Ezek a mutaték révid tavon tartds
gazdasagi ndvekedést jeleznek.

1. dbra
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1) A progndzis alappalyajat 6vezé savokat tobbéves idészak progndzisai és tényleges adatai kdzotti kiildnbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciét is magéaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi progndzisanak savos szamitasara) cimd, 2009. decemberi
kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A real-GDP 2016-ban éves szinten varhatéan 1,7%-kal, 2017-ben és 2018-ban
pedig 1,6%-kal boviil. Varhatéan a szilard belsé kereslet marad a real-GDP-
novekedés f6 pillére, amihez 2016-ban kiemelten hozzéjarul az EKB laza monetaris
politikaja és az 6sztdnzd fiskalis politika. Az el6rejelzések szerint az
exportnévekedés a varhat6 fokozatos vilaggazdasagi fellendilés kdvetkeztében
valamelyest lendlletet vesz, azonban elmarad az importnévekedés mértékétol,
ugyanakkor a negativ netté kereskedelmi hozzajarulas fokozatosan mérséklédik az
elérejelzési idészak soran.
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1. keretes iras
Az unids tagsagrol rendezett brit népszavazas eredményének hatdsa az eurodvezet
gazdasagi kilatasaira

Az Eurépai Uniébol torténé kilépést megszavazoé brit dontés kovetkezményei — foként a
kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil- varhatéan kedvezétleniil érintik az euroovezet
gazdasagat, mivel az Egyesilt Kiralysag gazdasagi kilatasai jelentés mértékben lefelé
modosultak. A jelenlegi brit alapprognézis a gazdasagi teljesitményt fékez6 bizonytalansag tartés
fokozodasaval szamol. Az Egyesilt Kirdlysag GDP-névekedése 2016 masodik felében és 2017-ben
varhatéan jelent6sen lassul. Ennek mozgatérugodja a beruhazasok hatarozott visszaesése és a
lakossagi fogyasztas lassubb névekedése. Feltételezésiink szerint a kereskedelmi targyalasok
kimeneteléhez f(iz6d6 bizonytalansag tovabbi nyomast gyakorol a kereskedelmi valtozdkra, mivel a
vallalatok valoszinlleg vonakodnak hosszu tavra szol6 Uj kereskedelmi megallapodast kétni, amig
nem tisztazodik az Egyesult Kiralysag és az Europai Unid kdzotti jovébeli viszony. Ebbél kifolydlag,
valamint a font sterling gyengébb arfolyama miatt a brit import mértékét jelentésen lefelé
madositottuk a vizsgalt idészakban a 2016. juniusi elérejelzéshez képest. Az Egyeslilt Kiralysag
exportndvekedését szintén lefelé modositottuk, viszont kisebb mértékben, mivel varakozésaink
szerint részben kedvezd hatast fejt ki ra a font effektiv leértékelédése. Az egyesiilt kirdlysagbeli
gazdasagi teljesitmény az elbrejelzés szerint az expanziv monetaris politikanak kdszénhetéen
2018-ban valamelyest élénkiil.

Az eurodvezeti gazdasagot viszont varhatéan negativ hatas éri, féként az export visszaesése
miatt. A brexitnek a vildggazdasagba valo atgylriizését is figyelembe véve jelentds, kumulalt
alapon mintegy 1,3 szazalékpontos lefelé iranyuld hatast valt ki az eurodvezet kiilsé keresletére az
el6rejelzési idészak soran. Az alacsonyabb kilgazdasagi kereslet real-GDP-novekedésre kifejtett
kedvezétlen hatasa eurodvezeti orszagonként valtozo, ami az Egyesiult Kiralysaggal apolt
kereskedelmi kapcsolatok kiilonbségeinek tudhaté be. A fenti kereskedelmi hatasokat tetézik a
brexittel kapcsolatos — a font sterlingnek a brit népszavazast kovetd, az euréval szembeni erételjes
leértékel6désébdl eredd — orszagonként egyedi arfolyamhatasok. Az euro fonttal szembeni
felértékelddését azonban Irorszag kivételével minden eurodvezeti orszag esetében béven
ellensulyozta az euro mas fébb devizanemekkel szembeni effektiv leértékelédése. Ezenkivil a
referendum ota jelentds lefelé iranyuld korrekciok torténtek a hosszu tavu kamatlabak tekintetében,
ami az eurodvezeti és globalis monetaris politika jovébeni alakulasara vonatkozé varakozasok
megvaltozasanak tudhato be. E két tényez6 enyhiti a brexit eurodvezeti ndvekedési kilatasokra
kifejtett kedvezétlen hatasat.

Az euroOvezet nbvekedésére vonatkozo6 prognozis tovabbi, orszagspecifikus lefelé mutatd
hatédsokat is tartalmaz. llyen tébbek k6z6tt az Egyesult Kiralysaggal szoros kapcsolatban &ll6
egyes orszagokban a bizalomra gyakorolt kedvezétlen hatas, valamint egyes orszagokban a
visszaesd idegenforgalom és a kedvezétlen ingatlanpiaci folyamatok. Ezen tulmenéen, mivel a brit
ndvekedési kilatasok lefelé iranyuld modositasa féként a beruhazasi célu fejlesztések sokkal
visszafogottabb mértékének tudhaté be, aranytalanul hatranyos az Egyesiilt Kiralysag beruhazasi
javakat nyujté kereskedelmi partnereire.

Az euroOvezeti prognozisokat a brexittel kapcsolatos jelentds lefelé iranyulé kockazatok
ovezik. Az Egyesiilt Kiralysag és az Eurdpai Unié kozotti targyalasok a vartnal nehezebbnek
bizonyulhatnak, ami tovabbi kedvezétlen hatassal lehet a kereskedelmi kilatasokra. A tartos
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bizonytalansag a bizalom erodalédasahoz és alacsonyabb gazdasagi teljesitményhez vezethet a
vizsgalt idétavon. A kulféldi ingatlanok iranti alacsonyabb brit kereslet egyes eurodvezeti
orszagokban a lakascélu beruhazasokra is negativ hatassal lehet. Ugyanakkor bizonyos
eurodvezeti orszagokban felfelé mutatd kockazatok is azonosithatok, amelyek a pénzigyi
szolgaltatasok attelepitéséhez kapcsolddnak, illetve ahhoz, hogy az eddig az Egyesiilt Kiralysagba
iranyuld kalfoldi mikodétéke-bearamlas a szarmazasi vagy mas eurodvezeti orszagban hasznosul.

A maganszektor fogyasztasi kiadasai az elérejelzés szerint az év soran
erételjesen emelkednek, és azutan is reziliensek maradnak. A fogyasztoi
bizalom tovabbra is messze meghaladja a multbeli atlagos értéket, és 2016 masodik
felében folytat6édo lakossagi fogyasztasnovekedésre enged kbvetkeztetni. A
rendelkezésre allé nominaljévedelem névekedésének kilatasai tovabbra is pozitivak,
mivel a folyamatos foglalkoztatasbéviléssel parhuzamosan az egy munkavallalora
juto jovedelem novekedési tteme is gyorsul kissé. Az egyéb személyi jovedelmek
varakozasaink szerint pozitiv szerepet jatszanak a rendelkezésre allé
nominaljdvedelem névekedésében, Iényegében a nyereség alakulasanak
megfeleléen. A rendelkezésre allo realjovedelem ndvekedése varakozasaink szerint
2016-ban gyorsulni fog, majd 2017-ben és azutan, jorészt az energiaar-inflacio
alakulasanak betudhatéan, veszit lenduletébdl. A banki hitelezési feltételek javulasa
— amelyhez az EKB monetaris politikai intézkedései is hozzajarulnak — tamogatja a
maganszektor fogyasztasanak novekedését. Noha az alacsonyabb kamatlabak
nagyjabol azonos mértékben hatnak a haztartdsok kamatbevételeire és
kamatkiadasaira — igy az atlagos eurodvezeti haztartas netté6 kamatjévedelme
Iényegében véltozatlan marad —, a netté megtakaritoktol atcsoportositjak az
eréforrasokat a netto hitelfelvevékhoz. Mivel utdbbiaknak jellemz&en magasabb a
fogyasztasi hatarhajlandésaga, a kamatbevételek és -kiadasok Ujraelosztasa tovabb
tamogatja az aggregalt fogyasztast. Ezenkivil az addssagleépités terén elért
elérelépés is a maganszektor fogyasztasanak névekedése iranyaba hat.
Osszességében, a maganszektor fogyasztasa atlagosan és éves szinten 2016-
banl,7%-kal, 2017-ben 1,6%-kal, 2018-ban pedig 1,5%-kal bévil a prognozis
szerint.

A megtakaritasi rata 2017 kdzepéig varhatoan csokken, majd a késébbiekben
nem valtozik. A megtakaritasi rata becslések szerint 2015 masodik felében
valamelyest megemelkedett, majd 2016 elsé felében is nétt, ami annak tudhato be,
hogy az olajarakkal kapcsolatos redljovedelem-bdvilés csak részlegesen és
fokozatosan gy(ir(izott at a fogyasztdi kiadasokba. Az emelkedést el6idézé hatas
varhatéan atmeneti lesz, és amint elmulik, a rata is csokkenni fog 2016 vége és
2017 kbzepe kozott. Az elbrejelzési id6szak héatralévd részében ezutan stagnalni
fog, ami tobb, ellentétes hatasu tényezének tudhatéd be. Mikdzben a csékkend
munkanélkiliség, a javulo hitelfeltételek és az alacsony kamatok néhany orszagban
a megtakaritasi rata csokkenését valoszinisitik, az addssagleépitési igény
valészinlileg néhany érzékenyebb orszagban megemeli a ratat.
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2. keretes irés
A kamatokra, arfolyamokra és nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések

A juniusi prognézissal 6sszevetve a kovetkez6képpen valtoztak meg a technikai feltevések:
az olaj USA-dollar-alapu arszintje kissé alacsonyabb, az effektiv euroarfolyam kismértékben
leértékel6dott, a hosszu lejaratu piaci kamatlabak pedig jelentésen lementek.

Technikai feltevések

2016. szeptember 2016. janius

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018

Harom hénapos EURIBOR

(éves szazalék) 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Tizéves allamkotvényhozam

(éves szazalék) 1,2 0,7 0,6 0,8 1,2 0,9 11 1,4
Nyersolajar (USD/hord6) 52,4 42,8 47,4 50,6 52,4 43,4 49,1 51,3
Energian kivili nyersanyagéarak, USD

(éves szazalékos valtozas) -19,9 -3,0 53 4,2 -19,9 -3,3 4,3 4,6
USD/EUR arfolyam 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,13 1,14 1,14

Nominaleffektiv euroarfolyam
(EER38) (éves szazalékos valtozas) 7,1 3,6 -0,1 0,0 -7,1 4,2 0,2 0,0

A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a 2016. augusztus 11-ével zarul6 idészak
piaci varakozasain alapulnak. A révid lejarati kamatlab a harom hénapos EURIBOR-ral egyezik
meg, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. Az
alkalmazott modszertan alapjan az atlagos rovid lejarati kamatszint 2016-ban -0,3%, 2017-ben és
2018-ban pedig -0,4% lesz. Az eurodvezet tizéves lejaratl allamkétvényeinek nominalis hozamara
vonatkozé piaci varakozasok 2016-ban atlagosan 0,7%-ot, 2017-ben 0,6%-ot, 2018-ban pedig
0,8%-ot jeleznek.? Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit
banki kamatai 2016 soran varhat6an valamelyest csdokkennek, 2017-ben szerény mértékben tovabb
esnek, majd 2018-ban kismértékben emelkedni fognak, ami egyrészt a hataridés piaci hozamok
palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba valé fokozatos atgyiriizését
tlikrozi. A nyersanyagarakat tekintve az adatgydjtés augusztus 11-i zarénapja el6tti kéthetes
periddus futures atlagarfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent
nyersolajar a 2015-6s 52,4 USA-dollarrél 2016-ban 42,8 dollarra esik, majd 2017-ben 47,4 dollarra,
2018-ban pedig 50,6 dollarra emelkedik, ami az el6rejelzési idészakban atlagosan mintegy 1
dollarral alacsonyabb a juniusi prognézisnal. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapu ara
2016-ban varhatéan némileg csdkken, 2017-ben és 2018-ban pedig emelkedik.® A bilaterélis
arfolyamok a feltevés szerint az el6rejelzési id6szakban az adatgydjtés augusztus 11-i zarénapjat

Az eurodvezet tizéves lejaratd nomindlis allamkodtvényhozamara vonatkozé feltevés az egyes orszagok
tizéves referenciahozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyozunk,
és az EKB eurodvezeti tizéves nominalis 6sszkdtvényhozamabol szamitott hataridés palyaval
meghosszabbitunk Ugy, hogy a két idésor kozotti kezdeti eltérést az elbrejelzési id6szakban
konstansnak tekintjiik. Az egyes orszagok allamkétvényhozamai és a megfelelé eurodvezeti atlag
kozotti rést a feltevés a vizsgalt idészakban allandénak veszi.

A kéolaj és élelmiszer jellegl nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési
id6szak végéig érvényes hataridds t6zsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2017 harmadik negyedévéig a
hatarid8s t6zsdei arfolyamokat kdvetik, majd a vilhggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.
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megel6z6 két hétben érvényesitild atlagos szinten tartézkodnak. Mindebbdl 1,11 USD/EUR
atlagarfolyam kovetkezik az elérejelzési id6szakra vetitve, mig a juniusi progndzisban 1,14
USD/EUR szerepel. Annak ellenére, hogy a font sterling a brit népszavazast kdvetéen az euréval
szemben erGsen leértékel6dott, az eurdnak (a 38 kereskedelmi partnerhez hasonlitott) effektiv
arfolyama 2016-ban 0,5%-kal, 2017-ben és 2018-ban pedig 0,9%-kal gyengébb a jlniusi
prognozisban jelzettnél.

A varakozasok szerint az eurodvezetben szerény mértékben béviil a
lakasberuhazasok mértéke. A rendelkezésre allé6 nominaljovedelem
névekedésének prognosztizalt gyorsulasa és az igen alacsony jelzaloghitel-kamatok
varhatéan tamogatjak a lakasberuhazasok tartds élénkiilését. Erre utal az épitési
engedélyek emelked6 szama is, valamint a lakasvasarlasi hitel iranti emelkedd
kereslet, mikdzben a banki hitelkondiciok is javultak. Ezen tulmen&en ugy tinik,
néhany orszagban befejezédtek a lakaspiaci kiigazitasi folyamatok, és a lakasarak
ismét emelkedni kezdtek. Egyes orszagokban ugyanakkor a magas munkanélkiiliség
és a haztartasok eladosodottsaga, valamint a kedvezétlen demografiai folyamatok
fékezik a lakascélu beruhazasok névekedését.

A vallalati beruhazasok varhatéan folyamatosan élénkiilnek. A beruhazasok
béviilését tobb tényezé is tamogatja: a kedvezb termelési varakozasok és az eladasi
arakkal kapcsolatos varakozasok megfordulasanak hatasara folyamatosan javul a
bizalom; a kapacitaskihasznaltsag a hosszu tdvon mért atlagos szintje folé
emelkedett; az EKB hagyomanyostdl eltéré intézkedései nyoman jelentésen javultak
a finanszirozéasi és bankhitelnyujtasi kondicidk; a belféldi kereslet varhatéan reziliens
marad, a kuilsé kereslet pedig megerésodik; tobb éves visszafogott beruhazas utan
megjelent a tékeallomany modernizalasa iranti igény; varhatéan erésédik a nem
pénzugyi vallalati szektor mar most is béséges készpénzallomanyaval
parhuzamosan megfigyelhetd haszonkulcs-ndvekedés. Emellett a tézsdei
arfolyamoknak az utobbi években megfigyelhet6 erés élénkiilése és a mérsékelt
addssagdfinanszirozasi ndvekedés hatdsara a nem pénzugyi vallalati szektorban a
tékeattételi mutatd (addssag a teljes eszkdzallomany aranyaban) hosszu idészakot
tekintve alacsony értékre esett. A vallalati beruhazasok élénkiilését ugyanakkor még
mindig fékezik a termék- és munkaerd-piaci merevségek, valamint a potencidlis
kibocsatasnak az el6z6nél gyengébb ndvekedésére vonatkozo varakozasok.

Az euroovezeten kiviilre iranyulé kivitelt jelentés mértékben hatranyosan
befolyasolja az euroovezet kiilsé keresletének lefelé iranyulé korrekciodja,
amely nagyrészt az Egyesult Kiralysag gyengiil6 kilatasaival hozhato
Osszefuiggésbe. A kulsd kereslet 2016 kdzepétdl — a vilaggazdasagi
teljesitménynek els6sorban a feltérekvé piacgazdasagok altal vezérelt
élénkilésének megfeleléen — csak szerény lendiiletet nyer. A prognosztizalt Gitem
ugyanakkor joval a valsag elétt jellemzé ndvekedési litem alatt marad. Az
eurodvezeten kivili export ndvekedésére gyakorolt negativ hatast csupan részben
enyhiti a gyengébb effektiv euroarfolyam kedvezd hatasa. Osszefoglalva, az
eurodvezeten kiviili export 2016 masodik felétdl varhatdéan csak szerény lendiletet
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nyer. Az exportpiaci részesedések rovid tavon varhatéan csak alig emelkednek a
gyengébb euroarfolyam miatt, késébb pedig stagnalasuk valészinisithets. Az
eurodvezeten kivili import névekedése az el6rejelzési horizonton varhatéan
viszonylag korlatozott marad. Az import az 6sszkeresletre valo historikus
elaszticitassal 6sszhangban béviil, bar még mindig kissé gyorsabban, mint az
export. Ennek megfelel6en a foly6 fizetési mérleg tébblete 2018-ban varhatdan
3,3%-ra csokken.

3. keretes irés
A nemzetkozi kbrnyezet

A vilaggazdasagi teljesitmény fokozatos élénkiilése valdsziniisithetd. A brexit miatt megjelent
a mar jelenleg is visszafogott vildggazdasagi kilatasokat érinté lefelé mutaté kockazat. Mikdzben a
brit népszavazast kovetd globalis pénziigyi piaci volatilitas csak rovid ideig tartott, ahogy mértékét
részben csillapitottak a tovabbi gazdasagpolitikai lazitasra vonatkoz6 varakozasok, az Egyesilt
Kiralysagra vonatkozo kilatasok romlottak, és ez a vilaggazdasagi keresletet is lehlizza. Tovabba
annak ellenére, hogy o6vatos jelek mutatkoznak arra, hogy megallt a nagyobb, nyersanyag-exportér
feltérekvd piacgazdasagok teljesitményének hanyatlasa, a vilaggazdasagi mutaték mar a
népszavazas el6tt is szerény globalis ndvekedést jeleztek. A jovében a fellendilés varhatdéan csak
igen fokozatos lesz. A fejlett gazdasagok ndvekedési kilatasait varhatdan tamogatja a laza
gazdasagpolitikai intézkedések, mikdzben a nagyobb feltdrekvé piacgazdasagokban, kiléndsen
Oroszorszagban és Brazilidban tapasztalhaté mély recesszio fokozatos enyhilése varhatéan
jotékonyan hat a vilaggazdasagi novekedésre, ellensulyozva a Kinaban megfigyelhetd strukturalis
lassulast.

A vilagkereskedelem gyenge marad. A feltérekvé piacgazdasagokban — kiiléndsen a
nyersanyagexportér orszagokban, ahol mélypontra keriltek a beruhazasok — megfigyelheté ciklikus
fékezd hatasok az utébbi néhany negyedévben visszafogtak a vilagkereskedelmet. Ahogy ezek a
sokkhatasok lecsengenek, a vilaggazdasagi import varhatéan élénkilni fog szerény ttemben az
elkovetkez6 negyedévekben. A progndzis tovabbra is azzal a feltevéssel él, hogy a
kereskedelemnek a vilaggazdasagi novekedésre val6 rugalmassaga kozéptavon 1 korul van, ami
jelent6sen a valsag el6tt mért szintek alatt marad. Az eurodvezet kiilsé keresletének nbvekedése
varhatéan a 2016-0s 1,6%-r6l 2017-ben 2,6%-ra, 2018-ban pedig 3,5%-re emelkedik.

A nemzetkozi kornyezet

(éves véltozas, szazalék)

2016. szeptember 2016. janius

2015| 2016| 2017‘ 2018 2015| 2016| 2017‘ 2018

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkil) 3,2 3,0 35 3,7 3,1 3,1 3,7 3,8
Vilagkereskedelem (eurodvezet nélkil)” 0,7 0,9 2.8 3,7 0,7 1,8 35 4,0
Eurodvezeti killsé kereslet” 0,6 1,6 2,6 35 0,6 2,0 3,5 4,0

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

A 2016. juniusi prognozissal 6sszehasonlitva a vilaggazdasagi novekedést és az eurodvezet
kiils6 keresletét lefelé médositottak. Az eurodvezet killgazdasagi keresletének 2016-0s 0,4
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szazalékpontos, a 2017-es adat 0,9 szazalékpontos, és a 2018-as 0,5 szazalékpontos lefelé
modositasa elsdésorban az Egyeslilt Kiralysag visszafogottabb importndvekedését valoszinlsitd
varakozasokat, illetve ezeknek a vilaggazdasagba valo atgylrizését tikrozi.

Az euroOvezeti negativ kibocséatéasi rés a csak mérsékelt potencialis
kibocsatasnovekedés hatasara varhatéan hatarozottan sziikiilni fog az
eldrejelzési idoszakban. A potencialis kibocsatas novekedése az idészak soran a
becslések szerint emelkedni fog, de jéval a valsag el6tt mért 1,7%-os ttem alatt
marad. A visszafogott lendilet elsésorban annak tudhato be, hogy a tartésan igen
visszafogott beruhazasndévekedés nyoman a téke névekedéshez val6é hozzajarulasa
meglehetésen kismértékii volt. A munkaeré-komponens hozzéajarulasa varhatéan
javulni fog az el6rejelzési id6szakban, ami a munkaképes korl népességnek a
menekultek bearamlasaval 0sszefligg6 bévulését, valamint az aktivitasi ratanak a
részben a multbeli strukturdlis reformoknak betudhat6 névekedését tiikrozi. A
munkaeré-komponens hozzajarulasa mindenesetre némileg a valsag el6tti atlag alatt
marad, aminek oka a népesség eléregedése. A teljes tényez6termelékenyseég
varhaté hozzajarulasa ezzel szemben 6sszességében megfelel a valsag el6tti
szintnek.

Az euroovezeti munkaeré-piaci feltételek az elérejelzési idészakban varhatéan
tovabb javulnak. A foglalkoztatas tovabb emelkedik az elérejelzési idészakban, bar
az el6zb negyedévekhez képest kisebb mértékben. Rovid tavon ez elsésorban
normalizalodasra utal — ahogy egyes atmeneti tamogaté tényez6k hatasa lecseng —,
az idészak fennmaradé részében viszont azt a feltételezést tikrdzi, hogy a
szakképzett munkaerd hianya az 6vezet egyes részein meghatarozobb lesz. A
munkanélkiliségi rata varhatéan csokkenni fog, jéllehet lassubb Gtemben, mint
2015-ben, mivel az aktiv népességnek a menekiltek beadramlasat és a
munkakeres6k nagyobb szamat (encouraged worker effect) tikrézé dinamikusabb
béviilése varhatéan részben ellensulyozza a névekvé foglalkoztatottsagnak a
munkanélkiliségi ratara gyakorolt hatasat. Ezek a munkaerd-piaci folyamatok a
munkaeré-termelékenység emelkedésére engednek kévetkeztetni, amely igy a
2016-0s 0,4%-rél 2018-ban 0,9%-ra né a megszokott prociklikus palyat tikrozve.

A 2016. juniusi prognézishoz képest a real-GDP-névekedési kilatasok némileg
lefelé médosultak az elérejelzési id6szakban. Mindez dontéen az eurodvezeti
exportcikkek iranti kiilgazdasagi kereslet lefelé médosulasanak kedvezétlen hatasat
tukrozi, amelyet csak részben ellensilyoz a hosszu lejaratd kamatlabak csokkenése,
a gyengébb effektiv euroarfolyam és néhany tovabbi kéltségvetési tamogatas.

2 Arak és koltségek

Az HICP-vel mért inflacié a progndzis szerint 2016-ban atlagosan 0,2% lesz, ezt
kovetden pedig érzékelhetéen emelkedni fog, igy 2017-ben 1,2%-0s, 2018-ban
pedig 1,6%-0s értéket vesz fel. A multbeli kéolajar-csokkenés erételjes lefelé
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mutato hatdsanak lecsengése 2017 elején varhatdan jelentésen megemeli a teljes
HICP-inflaciét, ami az els6 negyedévben igy 1,2%-ra emelkedik. A t6zsdei hataridés
olajarak gorbéje alapjan az energiaaraknak a teljes HICP-inflaciéhoz valé
hozzéajarulasa varhatéan a 2016-o0s -0,6 szazalékpontrél 2017-ben és 2018-ban +0,1
és 0,2 szazalékpont korili értékre ugrik, és ezaltal 2016 és 2017 kozott 0,7
szézalékponttal megemeli a teljes HICP-inflaciot.

Az energia- és élelmiszerarak nélkili HICP-inflacio a gazdasag pangasanak
lassu enyhulésével varhatéan emelkedni fog. A munkaeré-piaci feltételek
javuladsa — ami a munkanélkiiliségi rata szamottevé cstkkenésében tlirk6zédik —
varhatdan el6segiti a bérndvekedés fokozatos élénkiilését az elbrejelzési id6szak
alatt. A folyamatban lévd gazdasagi fellendiléssel a maginflacié folyamatos
tamogatasa is varhatéan érzékelhetévé valik a vallalatok arképzési poziciojan, illetve
a profitrata ehhez kapcsol6dé emelkedésén keresztiil. Az energia és az energian
kivlli nyersanyagarak visszafogd kdzvetett hatasainak lecsengése szintén
hozzajarulhat az energia és élelmiszerek nélkili HICP-inflacié varhat6
emelkedéséhez. Ugyancsak inflaciéemel6 hatasra lehet szamitani altalanossagban
az emelked6 globalis inflacios nyomasbdl, am az euro multbeli leértékelésébdl eredd
inflacios nyomas fokozatos lecsengése varhatdan visszafogja az energia- ér
élelmiszeréarak nélkul szamitott HICP-inflaciéo emelkedését az elbrejelzési
idészakban. Osszességében az energia- és élelmiszerarak nélkili HICP-inflacio
elérelathatélag 2016-ban atlagosan 0,9% lesz, ezt kévetéen pedig emelkedni fog,
igy 2017-ben 1,3%-o0s, 2018-ban pedig 1,5%-0s értéket ér el.

A kilsé inflaciés nyomas hozzajarul az inflacié emelkedéséhez: az importarak
altal generalt éves atlagos inflaciéo — miutan négy éven keresztil negativ
tartomanyban tartézkodott — 2017-ben pozitiv értéket vesz fel. Az importdeflator
2016-ban feltételezhetéen tovabb cstkken, am a rakdvetkezd két évben ujra magara
talal. Az importalt inflacio trendforduléjanak egyik kulcseleme a nyersanyagaraknak,
ezen belll is elsésorban a kdolajarnak az el6z8 évek arzuhanasat kovetd
feltételezett emelkedése lesz, amit a t6zsdei hataridés (futures) arfolyamgorbék is
jeleznek. A magasabb inflacio irdnydba mutaté erételjes bazishatés szintén jelentés
szerepet jatszik az importdeflatorbdl szarmaztatott éves inflacios rata 2016 és 2017
kozotti eléjelvaltasaban. E tényez8kon tulmenden, altalanossagban a fokozatosan
emelkedd globalis inflaciés nyomas — amely példaul a globalis fogyasztéiar-inflacio
valoszinlsitett emelkedésében is tetten érheté — fokozhatja az eurodvezetre
nehezedd kulsd inflacios nyomast.

A munkaerépiac gyengélkedésének alabbhagyasa és a teljes fogyasztoiar-
inflacio emelkedése varhat6an hozzajarul a béremelkedési titem 2017-es és
2018-as élénkiléséhez. Annak ellenére, hogy az elmult években enyhiltek a
munkaerdpiac gyengélkedésének jelei, a béremelkedés lteme 6sszességében
eddig jobbara stabil maradt. A bérnévekedést a munkaeré-piaci pangas és az
alacsony inflacio mellett egyéb tényezok is valtozatlanul visszafogjak a mostani,
gazdasagi fellendiiléssel jellemezhetd id6szakban. Idetartozik az egyes orszagokban
zajlo, az arversenyképesség visszaszerzését, illetve megbrzését célzo kiigazitasi
folyamat, amelyet er8sitenek a valsag idején végrehajtott munkaerd-piaci reformok.
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Emellett a jelek szerint sikeriilt Uj munkahelyeket teremteni, kiildnésen alacsony
munkatermelékenységgel — és igy alacsony bérszinvonallal — jellemezhetd
agazatokban, ami kilonféle 6sszetételi hatasokon keresztil visszafogta az aggregalt
bérndvekedést. Az el6rejelzési id6szakban az ilyen bérndvekedést fékez6 hatasok
varhatdéan némileg veszitenek jelentéségiikbél, ami tovabb enyhiti a munkaerd-piaci
pangast, lehetévé téve az egy munkavallalora juto jovedelem névekedési titemének
fokozodasat, amely ennek megfeleléen 2016-ban 1,2%-ra, 2017-ben 1,8%-ra, 2018-
ban pedig 2,2%-ra prognosztizalhaté.

A profitratara vonatkoz6 mutatéra varhatéan pozitivan hat a most
tapasztalhaté gazdasagi fellendiilés az elérejelzési id6szakban. 2015-ben a
profitratara kedvez6en hatott a munkaerdkoltség visszafogott emelkedése és a
kéolajar zuhanasa, amely a jelek szerint nem gy(ir(izott at telies mértékben a
fogyaszt6i arakba. Mivel ez utébbi hatas lecsengésével lehet szamolni 2016-ban, a
profitrata mutatdjanak ndvekedési iteme varhatéan csékkenni fog. A gazdasagi
tevékenységnek az elbrejelzési id6szakra elbrevetitett ciklikus javulasa varhatdéan
tovabbra is kedvez6en hat a vallalatok arazasi poziciojara, és ezen keresztil a
profitratara, az emelkedd munkaerékoltség visszafogd hatasa ellenére.

A 2016. juniusi prognoézissal 6sszehasonlitva az HICP-inflaciéra vonatkozé
kilatas 6sszességében nem valtozott az elérejelzési idészak soran.

Fiskalis kilatasok

A fiskalis politika 2016-ban varhat6an expanziv, 2017-ben és 2018-ban pedig
semleges lesz. A fiskalis politika iranyultsagat a pénziigyi szektor kormanyzati
tamogatasaval csokkentett, ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval
meérjik. A 2016-os expanziv fiskalis politika hatterében elsésorban diszkrecionalis
koltségvetési intézkedések allnak, igy a nem diszkrecionalis tényezdk kisebb
szerephez jutnak, és tobbek kozott a nem addjellegli bevételek kismértéki
csokkenésével hozhatok 6sszefiiggésbe.

Az eldrejelzési idoszakban az allamhaztartasi hiany és az allamaddssag
csokkeno palyara keriil. 2016-ban az alacsonyabb kamatterhek és a ciklikus
komponens javulasanak egyenlegjavité hatasanal erételjesebb a ciklikusan
kiigazitott els6dleges egyenleg romlasa. 2017 és 2018 k6zott a tovabb csdkkend
kamatkdltségek és a mind a ciklikus komponensben, mind az elsédleges
egyenlegben bekdvetkez6 javulas a koltségvetési hiany tovabbi csokkenését vetiti
elére. Az el6rejelzési id6szakban az allamaddssag fokozatos csdkkenését féként a
novekedés és a kamatlab kdzotti kedvezé kiilonbozet tamogatja a jelzett gazdasagi
élénkulés és a feltételezett alacsony kamatkornyezet fényében. Az alacsony
elsédleges tobbletek is kedvezen hatnak a jelzett addssagpalyara.

A juniusban publikalt progno6zishoz képest a kdltségvetési kilatasok nagyjabol
valtozatlanok maradtak a GDP-aranyos koltségvetési hiany tekintetében, a
GDP-aranyos allamadoéssagra vonatkozéan pedig kedvezoébb iranyba

Az EKB szakértéinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrél, 2016. szeptember 10



1. tablazat

modosultak. Utébbi az el6rejelzés szerint alacsonyabb lesz az el6rejelzési id6szak
alatt, ami jorészt a 2015-6s ir nominalis GDP-adat felfelé médositasat tikrozi, amely
az dvezet adéssagmutatojat mintegy 0,4 szazalékponttal csokkentette.

Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa?

(éves véltozas, szazalék)

2016. szeptember 2016. junius
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Real-GDP 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
[15-1,912  [07-25]? [04-2.8]? [13-1,912 [07-271? [05-2,9]?
Magéanszektor fogyasztasa 1,7 1,7 1,6 15 1,7 1,9 1,7 15
Korményzati fogyasztas 14 1,7 0,9 1,0 1,3 15 0,8 0,9
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 2,9 3,1 3,3 3,3 2,7 3,2 3,4 3,3
Export 2 6,1 2,6 3,7 41 5,2 3,2 4,2 4,4
Import ¥ 6,1 3,3 4.4 4,7 6,0 4,7 4,7 4,8
Foglalkoztatas 11 13 0,8 0,7 1,0 11 0,9 0,9
Munkanélkuliségi rata
(a munkaerd szazalékaban) 10,9 10,1 9,9 9,6 10,9 10,2 9,9 9,5
HICP 0,0 0,2 1,2 1,6 0,0 0,2 1,3 1,6
[01-0,3]?  [0,6-18]%?  [0,8-2,4]? [01-0,3]?  [0,6-2,0]?  [0,7-2,5]?
HICP energia nélkil 0,9 0,9 1,2 1,5 0,9 0,9 1,2 1,6
HICP energia és élelmiszer nélkul 0,8 0,9 1,3 1,5 0,8 1,0 1,2 1,5
HICP energia, élelmiszer és
kozvetettadd-valtozas nélkal® 0,8 0,9 1,2 15 0,8 0,9 1,2 15
Fajlagos munkaerékoltség 0,4 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 1,0 1,3
Egy munkavallaléra jutd jovedelem 1,3 1,2 1,8 2,2 1,3 1,3 1,8 2,2
Munkatermelékenység 0,9 04 0,7 0,9 0,6 0,5 0,8 0,9
Allamhaztartas koltségvetési
egyenlege
(GDP %-aban) -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Strukturalis koltségvetési egyenleg
(GDP %-aban)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Allamhéaztartas brutté adéssaga
(GDP %-4ban) 90,3 89,5 88,4 87,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Folyo6 fizetési mérleg egyenlege
(GDP %-4ban) 3,2 35 34 33 3,2 2,9 2,8 2,8

1) Munkanappal korrigalt adatok.

2) A prognozist 6vezd savokat a tobb év soran készitett prognoézisok és a tényleges eredmények kilonbozetei alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkivili események miatti korrekciot is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisanak savos szamitasara) cimi, 2009. decemberi kiadvany

ismerteti.

3) Az eurodvezet belsé kereskedelmét is magaban foglalja.

4) A részindex a kozvetett addk tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kdzolt adatoktdl, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi

hatasok teljes mértékben és azonnal atgy(riiznek a HICP-be.
5) Az allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitdl és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mdédszertanat

lasd: Mihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Mihelytanulmany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturdlis egyenlegre vonatkozo6 prognézist nem a
kibocsatasi rés aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-modszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilénb6zé bevételi és kiadasi tételekre kulon szamitjuk. A témakor
részletesebb targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati koltségvetési egyenleg
ciklikus kiigazitasa) cim(i, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskélis
alappozicio jelz6szama) cimi keretes irdsaban.
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4. keretes irés
Erzékenységi elemzések

Az egyes prognoézisok nagymértékben tamaszkodnak a kulcsfontossagu valtozék
alakulasara adott technikai feltevésekre. Mivel a sz6ban forg6 valtozék kézul néhany komoly
mértékben befolyasolhatja az eurodvezeti prognézisokat, a rajuk vonatkozé kockazatok elemzését
megkonnyiti, ha megvizsgaljuk mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes
iras néhany fontos alapfeltevést, és a prognozisok ezekkel szembeni érzékenységét taglalja.

1) Az alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra mutatnak ra, hogy az olajarak a futures
arfolyamokbodl kovetkezénél némileg gyorsabban emelkedhetnek az elérejelzési idészakban.
Az alapprognozis hatterében allo, a futures piacon alapulé technikai feltevések emelkedd
olajarpélyat jeleznek, és ennek alapjan a hordonkénti Brent nyersolajarat 2018 végére 51,6 USA-
dollarra becslik. Ez a palya a vilagpiaci kéolajkereslet vilaggazdasagi élénkiilés er6stdéséhez
kothetd mérsékelt javulasanak és az olajkinalat kismértékl visszaesésének felel meg. Az EKB
szakértéi altal a kbolajarak elérejelzési id6szakban varhatoé alakulasanak prognosztizalasara
alkalmazott alternativ modellek egyiittese* 2017-ben és 2018-ban a technikai feltevéseknél
magasabb olajarat jelez. Ez a kdolaj vilagpiaci keresletének erételjesebb fellendilésebdl
kovetkezhet, amelyet a vartnal er6sebb vilaggazdasagi teljesitményjavulas okozna, illetve a
kdolajkinalat jelentésebb visszaesésébdl, amelynek hatterében a visszafogottabb olajipari
beruhazasok, igy egyes olajtermel6 orszagok kitermel6i kapacitasanak csokkenése allna. Az
alapprognoézisnal 11%-kal magasabb olajarakat jelz6 alternativ palyanak 2018-ra val6
megvalosulasa kismértékben visszafogna a real-GDP novekedését, ugyanakkor egy valamivel
(2017-ben 0,1 szazalékponttal, 2018-ban pedig 0,3 szazalékponttal) gyorsabb HICP-inflacié
emelkedéssel jarna.

2) Az alternativ devizaarfolyam-palya

Ez az érzékenységi elemzés az alapprogndézisnal alacsonyabb alternativ euroarfolyam-palya
hatasat vizsgalja. Az euroarfolyam leértékel6dési kockazata féként az Atlanti-6cean két partjan
folytatott eltérd monetaris politikabdl ered. Ez elssorban azt jelenti, hogy az euréra tovabbi
leértékel6dési nyomast gyakorolhat az eurodvezetben alkalmazott tovabbi monetaris politikai
lazitas, illetve az USA-ban a Fed iranyad6 kamatlabanak a vartnal korabbi emelése. Az euro
alternativ arfolyam-palyaja a 2016. augusztus 11-i USD/EUR arfolyamra vonatkozo6 opcidkbdl
szamitott, kockazatsemleges sirliségi adatokbdl szarmazo eloszlas 25. percentilisén alapul. A
palya alapjan az euro a dollarhoz képest 2018-ban fokozatosan 1,04 USD/EUR arfolyamra gyenguil,
amely 6,3%-kal az adott évi alapfeltevés alatt van. A megfelel6 nominaleffektiv euroarfolyamra
vonatkoz6 feltevések hosszabb multbeli id6szak alatt megfigyelt szabalyszerliségeket tikroznek: a
dollar—euro arfolyam valtozasa mintegy 50%-os elaszticitassal tiikrozi az effektiv arfolyamvaltozast.
A feltevés eredményeképpen az effektiv euroarfolyam fokozatosan elmozdul lefelé az alappalyatol,

4 A négy modell kombinAcidjanak ismertetését lasd az EKB Gazdasagi jelentése 2015. évi 4. szamaban

kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimi cikkben.
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és 2018-ban ennél 3,3%-kal alacsonyabb szintre ker(l. E forgatokonyv esetében tobb szakértsi
makrogazdasagi modell eredményeinek atlaga 2017-ben és 2018-ban a real-GDP 0,1-0,2
szazalékponttal magasabb névekedését, valamint 0,1-0,2 szazalékponttal magasabb HICP-vel mért
inflaciot jelez el6re.

5. keretes irés
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB szakeért6i
makrogazdasagi prognézisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas idépontra
esik. Ezenkivil a fiskalis, pénziigyi és kiulgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és az egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) moédszerekkel
alakitjak ki. Végul a munkanap-korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a kulénféle
elérejelzésekben (Iasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathatd, a mas intézményektdl az eurodvezet real-GDP-jének ndvekedésére
és HICP-vel mért inflaciojara adott prognézisok joval az EKB szakeért6i prognozisait dvezd savokon
belll vannak (a tablazat zarojeles adatai).

Az eurobvezeti real-GDP novekedésére és a HICP-inflacidra vonatkozoé elérejelzések
0sszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio

Adatkozlés id6pontja
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2016 | 2017 | 2018

EKB szakért6i prognézisa 2016. szeptember 1,7 1,6 1,6 0,2 1,2 1,6
[1,5-1,9] [0,7-2,5] [0,4-2,8]|[0,1-0,3] [0,6-1,8] [0,8-2,4]

Eurépai Bizottsag 2016. majus 1,6 1,8 - 0,2 14 -
OECD 2016. junius 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer 2016. augusztus 15 1,3 1,6 0,3 1,3 1,6
Consensus Economics Forecasts 2016. augusztus 15 12 1,6 0,2 1,3 1,6
Hivatasos el6rejelzék felmérése

(SPF) 2016. jalius 15 1,4 1,6 0,3 1,2 1,5

2016. aprilis (HICP)/julius
IMF (GDP) 1,6 1,4 1,6 0,4 1,1 1,3

Forras: Europai Bizottsag eurdpai gazdasagi el6rejelzése, 2016. tavasz, 2016. majus (2016 juliusaban a Bizottsag két forgatokdnyvet publikalt, amelyek az
Egyestilt Kirdlysag népszavazasi eredményének hatasat tukrozik az eurodvezet gazdasagi kilatasainak a szempontjabdl; az enyhébb forgatékonyv szerint az
eurodvezeti GDP-novekedés 2016-ban 1,6%, 2017-ben pedig 1,5%, a sulyosabb forgatékényv szerint pedig 2016-ban 1,5% és 2017-ben 1,3% lesz; az IMF
vilaggazdasagi el6rejelzése, 2016. juliusi frissités (GDP) és 2016. aprilis (HICP); az OECD gazdasagi elérejelzése (2016. junius); a Consensus Economics
eldrejelzései, 2016. augusztus; MJEconomics for the Euro Zone Barometer, 2016. augusztus; az EKB hivatasos el6rejelzékkel készitett felmérése (SPF),
2016. julius.

Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognoézisa, valamint az OECD-el6rejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigélva. A tobbi
eldrejelzésben nem jeldlik meg, hogy munkanappal korrigalt vagy nem korrigalt adatokat kdzolnek.
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