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EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakérti a 2011. november 25-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat'. 2011 masodik felében az eurodvezeti
konjunktiira gyengiilése volt tapasztalhaté. Mindez a vilaggazdasagi kereslet visszaesését, valamint az
iizleti és a fogyasztdi bizalom jelent6s romlasat tiikrozte az elmult honapokban, mégpedig olyan
kornyezetben, amelyet egyre tobb eurodvezeti tagorszagban a pénziigyi piaci fesziiltségek fokozodasabol
adddo novekvo bizonytalansag, a részvényarfolyamok jelentds esése €s a finanszirozasi feltételek romléasa
jellemzett. Feltételezve, hogy a pénziigyi valsag nem mélyil tovabb, a progndzis szerint a real-GDP
magara talal 2012 soran, majd némileg tovabb javul 2013-ban. A fellendiilést azonban az eldrejelzési
iddszak alatt varhatéan visszafogja a tobb szektorban is zajléo mérlegkorrekcio, valamint az eurodvezet
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csokkenése, valamint a rendkiviil alacsony rovid lejarati kamatok €s a pénziigyi rendszer mikddésének
normalizalasat célzo intézkedések belfoldi keresletre gyakorolt kedvezd hatdsa. Az éves atlagos real-
GDP-novekedés 2011-ben 1,5% és 1,7%, 2012-ben -0,4% ¢€s 1,0%, 2013-ban pedig 0,3% ¢és 2,3% kozott
valdszintsithetd. Az eurodvezeti HICP-inflacio rovid tdvon magasabb marad, azt kdvetden viszont
jelentdsen csokken. A teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2011-ben 2,6% és 2,8%, 2012-ben 1,5% és
2,5%, 2013-ban pedig 0,8% ¢és 2,2% kozé prognosztizalhatd. Ez a palya jorészt az energia és az
¢élelmiszerek arabol adodo lefelé iranyuld bazishatast tiikrdzi, tovabba valtozatlan, illetve csokkend
nyersanyagarakat feltételez. Az é€lelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazd HICP-inflacio varhatéan
csak kis mértékben emelkedik az eldrejelzési iddszak folyaman, ami a belfoldi kereslet visszafogottsagara
és a munkaerdkoltség korlatozott emelkedésére utal.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, AZ ARFOLYAMOKRA, A NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKAKRA VONATKOZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2011. november 17-ével zarulo
idészak piaci varakozasain alapulnak.' A rovid lejarata kamatokra vonatkozo feltevés pusztan technikai
jellegti. Utobbiak mérése a harom honapos EURIBOR, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridés
tézsdei hozamok alapjan torténik. A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2011-ben
1,4%, 2012-ben 1,2%, 2013-ban pedig szintén 1,4%. Az eurodvezet tizéves lejarata allamkotvényeinek
nomindlis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2011-ben atlagosan 4,4%-ot, 2012-ben 5,3%-ot, 2013-
ban pedig 5,6%-ot mutatnak. Varhatéan mind a rovid, mind a hosszu lejarat banki hitelkamatok
fokozatosan emelkednek a teljes elorejelzési iddszak soran, ami a tdzsdei hataridds piaci kamatok
mozgasat és a piaci kamatok megvaltozasanak a hitelkamatokba valo fokozatos atgytiriizését tiikrozi. Az
euroovezet egészének hitelkinalati feltételei varhatoan Osszességében negativan hatnak a konjunktirara.
A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(jtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridés tdozsdei
arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2011-ben 111,5 USA-
dollar, 2012-ben 109,4 USA-dollar, 2013-ban pedig 104,0 USA-dollar lesz. Az energian kiviili

! Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszeallitott anyagot a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran. A progndzishoz hasznalt eljarasrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutat az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognoézist
6vezd bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idészak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatdrozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott moédszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az
eurorendszer és az EKB szakértdi prognoézisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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nyersanyagok USA-dollar alapt érai a feltevés szerint 2011-ben 17,8%-kal emelkednek, 2012-ben 7,3%-
kal csokkennek, 2013-ban pedig 4,3%-kal emelkednek.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6z6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési id6szak soran. Mindebbdl 2011-ben 1,40 USD/EUR, 2012-ben és 2013-
ban pedig 1,36 USD/EUR arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2011-ben
atlagosan valtozatlan marad, 2012-ben pedig 0,9%-kal leértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. november 25-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott
Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

1 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési horizont végéig érvényes t6zsdei hataridds
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2012 negyedik negyedévéig a hataridés t6zsdei
arakat kovetik, majd a vildggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag novekedéséi iiteme 2011 soran veszitett lendiiletébdl. Az év masodik felében a japan
természeti katasztrofa altal a termelési lancban kivaltott zavarok csillapodasa pozitiv 16kést adott a
vilaggazdasagnak, a folyamatot azonban megakasztotta a globalis pénziigyi piaci fesziiltségek kitjulasa,
amelynek hatterében elsésorban az eurodvezet allamadossag-valsaga, valamint néhany egyéb vezetd
gazdasag koltségvetésének fenntarthatosaga miatti aggodalom allt. Mindez a fogyasztéi és az izleti
bizalom erodalodasahoz vezetett vilagszerte. Ami a novekedési kilatasokat illeti, fokozatos fellendiilésre
lehet szamitani, noha bizonyos ellenkez6 irdnyba mutat6 hatasok — a mérlegek rendbetétele, valamint az
ingatlan- és a munkaerdpiac gyengélkedése egyes fejlett gazdasagokban — tartésan visszafogott
novekedésre utalnak kiilondsen a fejlett gazdasdgokban, ami a vilaggazdasag fellendiilési iitemét is
lassitani fogja. A feltorekvo gazdasagok tovabbra is igen erdteljes itemben ndvekednek, am novekedésiik
varhatdan veszit lendiiletéb6l, ami a korabbi gazdasagpolitikai szigoritasnak — amelynek célja a pénziigyi
egyensulytalansagok és az arakra nehezedd nyomds enyhitése volt — a kiilfoldi kereslet varhato
visszaesésének, valamint a globalis pénziigyi zavarok kedvezétlen atgytriizésének tudhatdé be. A
vilaggazdasag eurodvezetet nem tartalmazo real-GDP-jének novekedése, amely 2010-ben elérte az 5,7%-
ot, a prognoézis szerint 2011-ben 4,1%-ra, 2012-ben 3,9%-ra lassul, 2013-ban pedig 4,5%-ra emelkedik.
Az eurobvezet kiils6 keresletének novekedési liteme a 2010-es 11,8%-r61 2011-ben 6,4%-ra, 2012-ben
4,8%-ra lassul, majd 2013-ban 6,9%-ra gyorsul.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezet real-GDP-je csak visszafogott iitemben — az el6z8 negyedévhez képest 0,2%-kal —
novekedett 2011 harmadik negyedévében, ami megegyezik a masodik negyedéves értékkel. Jollehet
2011 masodik negyedévében tobb atmeneti — kiilsé és belsé — tényez0 is negativan érintette a konjunktira
alakulasat, az eurodvezeti novekedés elmult honapokbeli visszafogott alapiiteme egyre inkabb az dvezet
adossagvalsaganak hatasait, illetve egyes tagorszagokban a veliik 6sszefiiggd fiskalis politikai szigoritast
tikrozte. Ami a belfoldi tényezdket illeti, az eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek fokozodasa miatti
nagyfoku bizonytalansdg az iizleti és a fogyasztoéi bizalom jelent6s erodalodasat, dvezetszerte a
részvényarfolyamok zuhanasat, valamint tobb tagorszagban a héaztartasok és a nem pénziigyi vallalatok
finanszirozéasi feltételeinek romlasat eredményezte. Mivel a kiilfoldi kereslet szintén gyengiilt
2011 folyaman, rovid tavon varhatéan a kiilsé tényezok sem lesznek képesek ellensulyozni ezeket a
belfoldi folyamatokat. Ami a kilatasokat illeti, feltételezve hogy a pénziigyi valsag nem mélyiil tovabb, a
prognozis szerint 2012-ben a real-GDP-novekedés magara talal, 2013-ban pedig némileg még tovabb
javul. A fellendiilést azonban az eldrejelzési iddszak alatt varhatéan visszafogja a tobb szektorban is zajlo
mérlegkorrekcid, valamint az eurodvezet tobb régidjaban is tapasztalhatd kedvezétlen finanszirozasi
helyzet. A fellendiilést ugyanakkor tamogatja a vilagkereslet élénkiilése, az energia és az élelmiszer
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kamatok és a pénziigyi rendszer miikddésének normalizalasat célzo intézkedések belfoldi keresletre
gyakorolt kedvezé hatasa. A fellendiilés iiteme mindent egybevéve lassunak igérkezik. Eves adatokban
kifejezve: az eurodvezet real-GDP-je varhatoan 1,5% és 1,7% kozotti itemben boviil 2011-ben, 0,4% és
1,0% kozott 2012-ben, és 0,3% és 2,3% kozott 2013-ban.

Részletesebben: az eurodvezetben a maganfogyasztas visszafogott emelkedése prognosztizalhato
2012 kozepéig — ami elsésorban a rendelkezésre allo jovedelem alacsony novekedési palyajanak tudhato
be —, majd kismértékii javulasa 2012-re. A rendelkezésre allé nominaljovedelem emelkedését varhatéan
hatraltatja a foglalkoztatas visszafogott palyaja, valamint a bérek és a transzferjovedelmek szerény
ndvekedési iiteme. Utdbbiakat varhatéan korlatozza a tobb eurodvezeti orszagban végrehajtott fiskalis
szigoritas. Jollehet a multbéli nyersanyagar-emelkedések kedvezdtlen hatasa visszafogta a rendelkezésre
allo realjovedelmet, a nyersanyagarak feldl érkezd nyomads varhatéan alabbhagy, egyre kedvezébben
befolyasolva a rendelkezésre all6 redljovedelem dinamikéjat. Az eurodvezeti megtakaritasi rata nagyjabol
a jelenlegi szinten marad az elOrejelzési id0szak hatralévd részében. Mindez azt tiikrozi, hogy a
megtakaritasi ratanak a fokozott bizonytalansdgbdl és a meggyengiilt bizalombdl adodd emelkedését
varhatéan ellensulyozza a megtakaritasok fogyasztas-simitas céljabol torténd csokkenése, amit a
realjovedelmek gyenge dinamikaja tesz sziikségessé. Mivel a foglalkoztatas csak fokozatosan boviil, az
eurodvezeti munkanélkiiliségi rata 2012 soran kissé megemelkedik, majd ezt kdvetéen csak lassu
csokkenése valosziniisitheto.

Az eurodvezeti nem lakascéli maganberuhazasok az Gvezet egyes orszagaiban tartésan kedvezdtlen
finanszirozasi feltételek miatt varhatéan visszafogottak lesznek, megemelkedett bizonytalansag mellett.
Ro&vid tdvon stagnalasuk prognosztizalhato, és csak fokozatosan taldlnak magukra az eldrejelzési id6szak
hatralévd részében, amit az exportndvekedés megerdsodése, a belfoldi kereslet szerény emelkedése és a
viszonylag tartés nyereségesség tdmogat. A lakascélu beruhdzasok varhatéan még ennél is lassubb
iitemben novekednek, ami az egyes orszagokban zajlo ingatlanpiaci alkalmazkodasnak tudhato be, és ami
az ingatlanarak viszonylag visszafogott alakulasaban is tiikrozodik. A feltevés szerint 2011-ben és 2012-
ben az allami beruhazasok jelent6sen visszaesnek, majd 2013-ban stabilizalédnak az Gvezet tobb
tagorszagaban mar bejelentett fiskalis konszolidacioés csomagok miatt.

Az exportndvekedés iliteme — 6sszhangban a kiilfoldi kereslet alakulasaval — varhatéan lassul révid tavon,
majd 2012 soran fokozatosan lendiiletet vesz. Az importndvekedés esetében is hasonld palya
prognosztizalhatd. A nettd export dsszességében — a 2012 eleji némileg erdteljesebb exportnovekedést
titkkrozve — pozitivan jarul hozza a redl-GDP negyedéves novekedéséhez az eldrejelzési idoszak alatt.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék) 2

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
Redal-GDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3
Magénszektor fogyasztasa 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Kormanyzati felhasznalas 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Bruttd alléeszkodz-felhalmozas -0,6 1,6-2,4 -1,6-1,8 -0,5-4,3
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 10,8 5,4-72 0,3-6,1 2,1-8.9
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9,2 4,0-5.4 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a
behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

Az eurodvezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljak. Az eurovezeti orszagokra vonatkozé 2011.
évi atlagos szazalékos valtozasok az ovezet 2010-es Osszetételén alapulnak, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.

A jelenlegi valsag vélhetden kedvezotlentl hatott a potencialis novekedésre, bar a hatas pontos nagysaga
tovabbra is erdsen bizonytalan. A valtozatlanul gyenge konjunktira valdszintileg tovabb csokkenti a
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kibocsatas potencialis novekedési iitemét. A novekedési kilatasok fényében a negativ kibocsatasi rés
2012-ben kiszélesedik, majd 2013-ban némileg sztkiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A nyersanyagarak multbéli megugrasa és — részben — a kozvetett adok emelkedése miatt az eurodvezet
teljes HICP-inflacidja a prognozis szerint 2% felett marad 2012 elsd negyedévében, majd jelentdsen
visszaesik az ezt kovet idészakban. Ez a palya jorészt az energiadrak meredeken csokkend szerepét
tilkrozi egyrészt amiatt, hogy lecseng a kdolajar miltbéli emelkedéseinek hatdsa, masrészt, hogy a stab a
nyersolaj aranak fokozatos csokkenését feltételezi az elérejelzési idoszakban. Az élelmiszerarak inflacidja
2012 kozepétdl — a jelenlegi nyomas enyhiilésével — varhatéan szintén visszafogottabba valik. Végiil az
élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmaz6 HICP-inflacio varhatoan csak kis mértékben emelkedik, ami
a viszonylag gyenge belfoldi keresletet és a munkaerékoltségek korlatozott emelkedését tiikrozi. A teljes
HICP atlagos novekedési iiteme 2011-ben 2,6% és 2,8%, 2012-ben 1,5% és 2,5%, 2013-ban pedig 0,8%
és 2,2% kozé prognosztizalhato.

Ami a részleteket illeti, a kiilsé inflaciés nyomas enyhiilt, és az eldrejelzési iddszak alatt jelentdsen
csokkenni fog, elsésorban a nyersanyagarak stabilizalodasanak, illetve csokkenésének eredményeként.
Részben a vilagkereskedelem alacsonyabb novekedési iiteme és az alacsonyabb globalis inflacié miatt, az
importdeflator éves ndvekedési liteme — amely 2011 elején érte el csucspontjat — varhatéan meredeken
csokken 2012-ben, majd kissé tovabb enyhiil 2013-ban. A belfoldi inflacidés nyomas tekintetében pedig az
egy fore jutd munkavallaloi jovedelem lassulasara lehet szamitani 2012 elsé felében, ami jorészt a
2011 els6 felében esedékes egyszeri kifizetések hatasat tikrozi. Az egy fore jutd munkavallaloi
jovedelem éves novekedési iliteme varhatdoan felgyorsul 2012 masodik felében, azutan pedig
stabilizalodik. Mindez tobb ellenkezd iranyu tényezd hatasat tiikkrozi. A felfelé iranyuldé nyomas egyfeldl a
fogyasztoi inflacio muiltbéli novekedésébdl ered, masfeldl a konjunktira altalanos lassulasa, valamint a
munkaerdpiac tartdos gyengélkedése a lassubb novekedés iranyaba mozdithatja el a bérpalyat. Mivel az
idén némileg megemelkedett fogyasztoi inflacioval kell szamolni, az egy fére jutd munkavallal6i
realjovedelem 2011-ben és 2012-ben véarhatéan csokken, azt kovetden pedig kissé magara talal. A
fajlagos munkaerdkoltség 2012-ben varhatoan kissé emelkedik, a késdbbiekben pedig visszafogottabban
alakul. Ez a palya a termelékenység-novekedés ciklikus csokkenését tiikrozi 2012-ben — mivel a
konjunktiira jelentdsen visszaesik, a foglalkoztatas-névekedés viszont csak részben alkalmazkodik ehhez
a folyamathoz —, majd emelkedését 2013-ban. A profitratak ndvekedési iiteme alacsony marad 2011-ben
és 2012-ben, visszafogott aggregalt kereslet és gyorsuld fajlagos munkaer6koltség-novekedés mellett.
2013-ra a profitratak emelkedése valoszinisithetd élénkiilé konjunktira mellett. A szabalyozott arak és a
kozvetett adok emelkedése varhatdan jelentésen hozzajarul a HICP-inflacié alakulasdhoz 2011-ben és
2012-ben, ami a tobb eurodvezeti orszagban zajlo fiskalis konszolidacids program hatasat tiikkrozi. A hatés
2013-ban enyhébb lesz, ami azonban részben azt tiikrozi, hogy az arra az évre tervezett fiskalis
intézkedésekrdl egyelore nem allnak rendelkezésre részletes adatok.

OSSZEVETES A 2011. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértéinek a 2011. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett eurodvezeti makrogazdasagi
prognozisahoz képest a 2011. évi real-GDP-ndvekedésre adott progndzis savja szitkebb lett, a 2012. évi
sav pedig jelentsen lefelé modosult. A modositasok els6sorban az allamadossag-valsag nyoman
megndvekedett bizonytalansdg miatt gyengiilé bizalom és a romld finanszirozasi helyzet belfoldi
keresletre gyakorolt hatasaval magyarazhatok, tovabba a kiilsé kereslet lefelé modositasat is tiikkrozik. Az
egyes eurodvezetbeli tagorszagokban végrehajtott tovabbi koltségvetési szigoritds és a szigorodd
finanszirozasi feltételek a kozéptava real-GDP-novekedési kilatasok lefelé modositasat is maguk utan
vontak. A HICP-inflaciora vonatkozo prognozis 2011-es és 2012-es savja kissé felfelé modosult, aminek
hatterében az eurdban kifejezett magasabb kdolajar arfelhajto hatdsa, valamint a kdzvetett adok nagyobb
hozzajarulasa allt. Az emlitett tényezok felfelé mutatdé hatdsa varhatéoan tobb mint ellenstilyozza a
profitratak és a bérndvekedés kiigazitasanak lefelé mutatd hatasat, ami a gazdasag novekedési iitemének
lefelé modosulasaval fligg Gssze.
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2. tablazat Osszevetés a 2011. szeptemberi progndzissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2011 2012
Redl-GDP — 2011. szeptember 1,4-1,8 0,4-2,2
Real-GDP — 2011. december 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP —2011. szeptember 2,5-2,7 1,2-2,2
HICP —2011. december 2,6-2.,8 1,5-2,5

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESE|

Szamos nemzetk6zi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrol,
amelyek azonban kozvetlenil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetok 6ssze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagéarakra — vonatkozd

feltevéseket eltérd (részben nem ismertetett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2011-ben 1,5% és 1,6%, 2012-ben 0,2% és 1,1%, 2013-ben pedig 1,3% ¢és 1,6% kozotti litemben boviil.
Valamennyi eldrejelzés vagy az eurorendszer szakért6i altal prognosztizalt tartomanyokba, vagy azokhoz
rendkiviil kozel esik.

Az inflaciot tekintve a tobbi intézmény eldrejelzései 2011-ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben 1,5% és 1,8%,
2013-ban pedig 1,2 és 1,8% kozé prognosztizaljak az atlagos éves HICP-inflaciot. Valamennyi eldrejelzés
vagy az eurorendszer szakért6i altal prognosztizalt tartomanyokba, vagy ahhoz rendkiviil kozel esik. A
2012-es progndzis az eurorendszer szakértdi prognozisaban szerepld sav also felébe esik.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozd eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacid
iddpontja 2011 2012 2013 2011 2012 2013
IMF 2011. szeptemb 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
er

Hivatasos eldrejelzok 2011. november 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
felmérése (SPF)

A Consensus Economics 2011. november 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
elérejelzései

OECD 2011. november 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Eurdpai Bizottsag 2011. november 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6

Az eurorendszer szakért6i 2011. december 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
prognoézisa
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Forras: Az Europai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2011.06sz; A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése,
2011. szeptember; az OECD 2011. novemberi gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos
eldrejelz6 intézményekkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzések: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigalva. A tobbi elorejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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