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Az EKB Kormanyzotanacsa a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés alapjan marcius 7-i tlésén
valtozatlanul hagyta az iranyadd kamatokat. A véarakozasoknak megfelelden a HICP-inflacios ratak
tovabb csokkentek, és februarban 2% ala keriiltek. A monetaris politikai szempontbdl relevans id6tavon
az inflaciés nyomas tovabbra is korlatozott, a monetéris expanzié alaplteme pedig visszafogott. Az
eurodvezetben az inflaciés varakozasok valtozatlanul szilardan rogzitve vannak, &sszhangban a
Korméanyz6tanacs azon céljaval, hogy az arak kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli Gtemben
emelkedhetnek. Osszességében véve mindez laza monetaris politikat tesz lehetdvé. A rendelkezésre 4llo
adatok tovabbra is arra utalnak, hogy az eurodvezeti gazdasag gyengélkedése immar az idei év elejére is
athuzodott, mikdzben tobb mutatobdl Osszességében az — igaz alacsony szintii — stabilizacio egyre
hatérozottabb jelei rajzolédnak ki. Az allami és a magéanszektor mérlegkiigazitasi kényszere ugyanakkor
tovéabbra is visszafogja a konjunktarat. 2013 késébbi szakaszaban a novekedés fokozatos fellendiilésére
lehet sz&mitani, amit a vildggazdaségi kereslet és a laza monetéris politika timogat. A bizalom élénkitése
érdekében elengedhetetlen, hogy a kormanyzatok folytassak strukturalis reformjaik végrehajtasat, hogy
tovabb kamatoztassak a koltségvetési konszolidacio eredményeit, és tovabbvigyék a pénziigyi rendszer
atalakitasat.

Ami a bankok likviditasi helyzetét illeti, az eurorendszer partnerkére ez idaig 224,8 milliard eur6t fizetett
vissza a két alkalommal, 2011 decemberében, illetve 2012 marciuséban elszdmolt haroméves, hosszabb
lejarat refinanszirozasi miivelet (HLRM) soran felvett, 6sszesen 1018,7 millidrd eurobdl. Mindez netto
értéken szamolva azt jelenti, hogy az EKB monetaris politikai miiveletein Kkeresztiil biztositott banki
refinanszirozas 2011 december kozepe és 2012 marcius kozotti, nagyjabol 500 milliard eurényi
volument6bbletébdl az érintettek mintegy 200 millidrd eurot vissza is fizettek. A visszafizetett 6sszeg
nagysagrendje a pénziigyi piaci bizalom utdbbi hdnapokbeli javulasara, valamint a pénzigyi piac
szétaprézddasanak csokkenésére utal. A Kormanyzo6tanacs szorosan figyelemmel kiséri a pénzpiaci
folyamatokat és ezeknek a monetéaris politikai iranyvonalra, valamint a transzmissziés mechanizmus
miikddésére gyakorolt hatdsat. A monetaris politika laza marad, teljes elosztasu likviditasbovités mellett.

Kozgazdasdgi elemzés: 2012 negyedik negyedévének novekedési teljesitménye gyenge volt;
konkrétabban: az Eurostat masodik becslése szerint a GDP 0,6%-kal csokkent az €l6z6 negyedévhez
képest. A visszaesést nagyrészt a belfoldi kereslet cstkkenése okozta, de a gyenge export is szerepet
jatszott benne. Ami 2013-at illeti, a legfrissebb adatok és mutatok szerint a gazdasag az év elsé részében
varhatéan stabilizal6dni kezd, a masodik félévben pedig fokozatos fellendiilés veszi kezdetét, amely soran
az export ndvekedését a vilagkereslet er6sddése, a belfoldi keresletet pedig a laza monetaris politika
élénkiti. A pénzlgyi piacokon tavaly julius Ota érzékelhetd javulasnak és a szerkezeti reformok
folyamatos végrehajtasanak a hatasa varhatdan az egész gazdasigban szétgyiriizik. Masfel6l viszont az
allami és a maganszektor mérlegkiigazitasi kényszere, valamint az ebbdl fakadd szigoru hitelfeltételek
tovabbra is lassitjak a gazdasagi ndvekedést.

Hasonlo értékelést tikkroz az EKB szakértinek 2013. marciusi eurodvezeti makrogazdasagi prognozisa,
amely a redl-GDP éves ndvekedését 2013-ban a -0,9% és -0,1%, 2014-ben pedig a 0,0% és 2,0% kozotti
tartomanyba valoszin{isiti. Az eurorendszer szakértdinek 2012. decemberi makrogazdasagi prognozisaval
Osszehasonlitva a savok némileg lefelé modosultak. A 2013-as progndzis modosuldsa jorészt a
2012 negyedik negyedéves real-GDP-adat negativabb athiz6d6 hatasat tikrdzi, mig a fellendiilés varhatd
palyaja 6sszességében tovabbra is valtozatlan.



Az Ovezet novekedési kilatasainak tekintetében a Kormanyzdtanacs valtozatlanul lefelé mutato
kockazatokkal szamol. A kockéazatok a vartnal visszafogottabb bel- és killgazdasagi kereslet
lehetdségéhez, valamint a strukturalis reformok lasst, illetve nem kielégitd végrehajtasahoz
kapcsolodnak. Ezek a tényezék potencidlisan visszafoghatjdk a folyamatban levé bizalomjavulast,
késleltetve ezzel a fellendulést.

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2013 februarjaban 1,8% volt,
tehat alacsonyabb, mint a januari 2,0%. Az éves inflacios rata folyamatos csokkenése elsdsorban az
arindex energia- és élelmiszerkomponensével fligg 6ssze. Ami az inflacids kilatasokat illeti, mikdzben a
publikalt havi inflacids ratak alakulédsa kissé volatilisnek tlinhet, addig az inflaciés alapfolyamatok — az
eurodvezeti konjunktira visszafogottsagabél kiindulva — véarhatéan kontrollaltak maradnak. Az inflaciés
varakozasok megfelelden rogzitettek, és kozéptavon Gsszhangban vannak az rstabilitassal.

Az EKB szakértdinek 2013. marciusi makrogazdasagi progndzisa szerint az eurodvezet éves HICP-
inflacidja 2013-ban a 1,2% és 2,0%, mig 2014-ben a 0,6% és 2,0% kozotti tartomanyban lesz. Az
eurorendszer szakértdinek a 2012. decemberi makrogazdasdgi prognozisdhoz képest a savok nagyjabol
véltozatlanok.

A Kormanyz6tanacs megitélése szerint az aralakulasi kilatasokkal kapcsolatos kdzéptavu kockazatok
Osszességében kiegyensulyozottnak mondhatok: a felfelé mutaté kockazatok a magasabb szabalyozott
arakkal és kozvetett adokkal, valamint a magasabb koéolajarral allnak 6sszefiiggésben, a lefelé mutatok
pedig a gyengébb konjunktirabol adédnak.

Monetaris elemzés: a 2013.januari pénzmennyiségadatok aldtamasztjadk a Kormanyzotanacs
helyzetértékelését, miszerint a monetaris expanzié alapiteme tovabbra is visszafogott. Az M3 éves
novekedési teme a 2012. decemberi 3,4%-rél januarban 3,5%-ra valtozott, vagyis nagyjabol valtozatlan
maradt. Az M1-nek, vagyis a sziikebb értelemben vett monetaris aggregatumnak a novekedési iiteme a
2012. decemberi 6,3%-rol 6,7%-ra gyorsult. Tébb, a valsag altal sulyosan érintett orszagban az MPI-k
betétalapja tovabb er6s6dott januarban.

A nem pénziigyi vallalatoknak kihelyezett (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) hitelek
éves novekedési teme a 2012. decemberi -1,3% utan januarban -1,5% volt. Az MPI-k haztartasoknak
kihelyezett hiteleinek éves novekedési teme a decemberi 0,7%-rdl 0,5%-ra némileg visszaesett. A
visszafogott hiteldinamika jorészt az konjunktlraciklus aktudlis szakaszat, a megemelkedett
hitelkockézatot, valamint a pénziigyi és az azon kivili szektorban zajlé mérlegkiigazitast tikrozi. A nem
pénzigyi vallalatok finanszirozadshoz valé hozzaférésével kapcsolatban rendelkezésre all6 adatok
ugyanakkor arrdl arulkodnak, hogy a kis- és k6zépvallalkozéasok szigoru hitelfeltételekkel szembestilnek.

Ahhoz, hogy a monetaris politikai jelzések megfeleléen atgyiiriizhessenek az eurodvezeti orszagok
finanszirozasi kondicidiba, csokkenteni kell az eurodvezeti hitelpiacok szétaprdzottsagat, tovabba, ahol
sziikséges, meg kell erdsiteni a raszoruld bankok alkalmazkodoképességét. Ez a cél az integralt pénziigyi
keretrendszer létrehozasara tett hatarozott lépéseken keresztiil val6sithatdé meg, amelyek kozil az
egységes felligyeleti mechanizmus és az egységes felszamolasi mechanizmus jatszik meghatarozo
szerepet, és amelyek a bankrendszer Gjraintegralasanak meghatarozé elemei egyben.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi elemzés alapjan az arak kozéptavon valtozatlanul az arstabilitassal
osszhangban alakulnak, és ezt a monetaris elemzés jelzéseivel vald dsszevetés is alatamasztja.

Jéllehet a laza monetaris politika tovabbra is tdimogatja az eurodvezeti fellendilést, rendkivil fontos,
hogy a koltségvetési és a strukturalis politika megerdsitse a kdzéptava ndvekedési kilatasokat. Ami a
koltségvetési politikat illeti, az Eurdpai Bizottsag 2013. téli elérejelzése az eurobvezeti fiskalis egyensulyi
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problémak csokkenésérél arulkodik. Az eurodvezet egészének GDP-ardnyos koéltségvetési hidnya
varhatoan a 2011-es 4,2%-rol 2012-ben 3,5%-ra csokkent, és a prognozis szerint az idén 2,8% lesz. A
korméanyzatoknak oly médon kell elért eredményeiket kamatoztatniuk, hogy még jobban helyre tudjak
allitani az allamhéaztartas fenntarthatésagaba vetett bizalmat. A fiskalis konszolidacidt ugyanakkor atfogo
strukturalis reformprogram keretében kell végrehajtaniuk a munkahely-teremtési, ndvekedési és
adossagfenntarthatosagi kilatasok javitasara. A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a jelen helyzetben
kiemelten kell foglalkozni a magas hossz0 tavd munkanélkiiliséggel és a fiatalkordak
munkanélkiliségével. Ehhez tovabbi termék- és munkaer6-piaci reformokra van szikség, hogy a
dinamikus, rugalmas és versenyképes gazdasagi kornyezet kialakitdsan keresztiil 4j munkalehetségek
johessenek létre.
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AZ EKB 2013. MARCIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A folyamatban levd vilaggazdasagi kilabalas visszafogott, valtozatos és torékeny jellege ellenére az
utobbi idészakban tobb jel is arra utal, hogy gyorsul a novekedés. A felmérési mutatok tovabbi javulasa
alapjan megallapithatd, hogy a vilaggazdasag fokozatosan élénkdil, habar a fellendiilés Giteme varhatdan
lassi marad. A legtobb fontosabb, eurodvezeten kiviili fejlett gazdasdgban az eredmények tovabbi
javulassal kecsegtetnek, ugyanakkor néhany tényez6 miatt a k6zéptavi ndvekedési kilatasok tovabbra is
visszafogottak. A feltérekvé gazdasagokban ismét élénkebb a novekedés, miutdn 2012 folyaman a
gazdasag teljesitménye kissé mérséklddott. Ezek a gazdasagok tehat varhatdan jelentésen hozzajarulnak a
vilaggazdasagi novekedés folyamatahoz. A  vildggazdasdgi folyamatokkal @dsszhangban, a
vilagkereskedelem is fokozatosan élénkiilni kezdett. A fogyasztdi arak terén a fejlett orszdgokban az
inflaci6 az utobbi iddszakban csokkent, mig a feltorekvé gazdasagok vegyes eredményekrél
szamolhatnak be.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség boéviilési iiteme 2012 utolsdé negyedévében és 2013
januarjaban némileg er6sodott, mikézben a nem pénziigyi maganszektornak vald hitelezés novekedési
Uteme gyenge maradt. Ennek kdvetkeztében a tagabb értelemben vett pénzmennyiség ndvekedése és a
nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelezés novekedése kozotti rés tovabb tagult. Az
eurodvezetben zajlé pénziigyi feldarabolodas ugyanakkor tovabb enyhiilt, ami a bankfinanszirozasi
helyzet javulasan, valamint a nem rezidens befekteték tOkebearamlasan és az eurodvezeten beliili
betétallomanyok kiegyenstlyozasan keresztiil timogatja a pénzmennyiség névekedését. A pénziigyi piaci
és bankfinanszirozasi helyzet javuldsa azonban nem hozta magédval a nem pénzlgyi maganszektor
hitelezésének megerésodését.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENY! BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

2012 harmadik negyedévében a nem pénzigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési
Uteme 2,6%-on maradt, ami a gazdasagi kornyezet folyamatos gyengeségét és a beruhazasi lehetéségek
korlatozott voltat tlkrézi. A biztositétarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves
novekedési Uteme sem valtozott Gsszességében. A befektetési alapok ezzel szemben 2012 utolsd
negyedévében massziv tékebedramlast regisztraltak, ami els6sorban a tékealapokba vald befektetésnek
tudhaté be, és kisebb mértékben ugyan, de a vegyes alapokba, valamint a tartdsan kiaramlassal
jellemezhetd részvényalapokba is tobb pénz aramlott be.
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci kamatokat 2012. december 5. és 2013. marcius 6. kozdtt megemelkedett volatilitas
jellemezte. Az a vélekedés, hogy kisebb a valdsziniisége annak, hogy az EKB csokkenti irdnyadé
kamatait, valamint a likviditasi helyzettel kapcsolatos varakozasok januarban a pénzpiaci kamatok
atmeneti emelkedését okoztak. A targyidészakban az EONIA kismértékben lement, majd alacsony szinten
megallapodott, ami a hosszi idészakra visszatekintve is alacsony EKB-s kamatokkal, valamint az
egynapos pénzpiacon megmaradt 6riasi mennyiségii tobbletlikviditassal magyarazhatd.

2.4 KOTVENYPIACOK

2012 novembere és 2013 marciusanak eleje kdzott az eurodvezetben az AAA-mindsitésii, hosszh lejarata
allamkotvényhozamok korilbelil 6 bazisponttal emelkedtek, és értékiikk marcius 6-an 1,8% volt. Az
Egyesiilt Allamokban ugyanebben az iddszakban 32 bazisponttal emelkedtek a hosszl lejarata
allamkotvények hozamai, és marcius 6-an elérték az 1,9%-ot. Az eurodvezeti kockéazati megitélés tovabb
javult, ami els6sorban annak tudhaté be, hogy tovabbi eredményeket értek el az allamaddssag-valsag
kezelésében, és a bankszektorban érzékelt fesziltségek is enyhlltek, amit tobbek kdzott az is jelez, hogy a
vartnal nagyobb mértékben torlesztették a haroméves, hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveleteket.
Ezek voltak az altalanos folyamatok annak ellenére, hogy néhany eurodvezeti orszagban belféldi okokbdl
és elsésorban a targyiddszak vége felé megnétt a bizonytalansag, valamint hogy az euro6vezet gazdasagi
novekedésének dinamikaja a targyidészakban tovabbra is a piaci varakozasoknal gyengébben alakult. Az
Egyesiilt Allamokban a piaci hangulatot elsésorban a fiskalis tartozas fels§ korlatjaval kapcsolatos
targyalasok alakulésa hatarozta meg. A vallalati kdtvénypiacok is profitaltak az &ltalanos pozitiv piaci
hangulatbél, amit a BBB-mindsitésti vallalati kotvények és nagy hozamu kotvények felarainak
visszaesése is bizonyit. A piaci mutatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a piaci szereplék hosszi tavi
inflacios varakozasai teljes mértékben az arstabilitassal 6sszhangban alakulnak.

2.5 RESZVENYPIACOK

2012. november vége és 2013. marcius 6. kdzott az eurodvezeti részvényarfolyamok korilbelil 6%-kal az
Egyesiilt Allamokban pedig nagyjabol 9%-kal emelkedtek. A gyenge ndvekedési dinamikaji gazdasagi
kornyezetben az eurodvezeti tdzsdei arakat tovabbra is elsdsorban az allamadossagi valsag feloldasara
iranyul6 politikai Iépések hataroztdk meg. Az Egyesiilt Allamokban a tzsdei arfolyamokat elsésorban a
fiskalis adossaghatar kiszabasarol megsziletett ideiglenes megallapodds vezérelte. Az implikalt
volatilitdssal mért tézsdepiaci bizonytalansag hossz( tavu dsszehasonlitasban is alacsony maradt, bar a
néhany eurodvezeti orszagban megfigyelhetd belsé bizonytalansag, kiilondsen a targyiddszak vége felé,
ahhoz vezetett, hogy az eurodvezeti tdzsdék volatilitasa kiss¢ megemelkedett.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2012 oktdbere és 2013 januarja kozoOtt az eurodvezet nem pénziigyi véllalatainak realfinanszirozasi
koltsége tovabb esett, ami foként annak tudhatd be, hogy a piaci finanszirozas realkoltsége erésen
csokkent. Ami a pénzmozgasokat illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves névekedési
Uteme 2012 utols6 negyedévében tovabb mérsékl6dott. A visszafogott hiteldinamika hatterében 2012
utols6 negyedévében a lanyha kereslet, az dvezet egyes pontjain sziikdsen elérheté bankhitelezés és az all,
hogy felgyorsult a bankhitelek mas finanszirozasi forrasokkal (pl. hitelviszonyt megtestesité értékpapir)
val6 helyettesitésének folyamata.
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2.7 A HAZTARTASI SZEKTOR PENZMOZGASAI ES PENZUGY! HELYZETE

2012 utolsd negyedévében az euroOvezeti haztartdsok finanszirozasi helyzetét a banki hitelkamatok
valtozatos alakulasa és az egyes orszagok kozotti jelentGs heterogenitas jellemezte. Az MPI-k
hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott haztartasi hitelkihelyezéseinek éves novekedési liteme
2012 utolsd negyedévében 0,8%-ra esett vissza, majd 2013 januarjaban tovabb cstkkent, egészen 0,5%-
ig. A legfrissebb adatok tehat azt mutatjak, hogy a haztartasok hitelfelvételei tovabbra is visszafogottak,
ami részben annak tudhaté be, hogy tobb orszagban is cstkkenteni kell adéssagallomanyukat. A
haztartasok tartozasanak a rendelkezésre allé brutté jovedelemhez viszonyitott aranya becslések szerint a
negyedik negyedévben kissé tovabb emelkedett, ahogy a jévedelmek nem béviiltek tovabb, az addssag
pedig kissé megemelkedett. A haztartdsok kamatterhe ugyanakkor a becslés szerint dsszességében nem
véltozott.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2013 februarjaban 1,8% volt,
tehat a januari 2,0% ald esett. Az éves inflacids ratak folyamatos csokkenése elsGsorban az arindex
energia- és élelmiszerkomponensével magyarazhat6. A kovetkez6 id6szakban az véarhatd, hogy mig az
inflacids ratak havi szinten némileg ingadozhatnak, a mogottes ralakitd tényezdk tovabbra is kontroll
alatt maradnak, mivel az euroOvezeti gazdasagi konjunktirdja gyenge. Az inflacidés varakozasok
megfeleléen rogzitve vannak, és kdzéptavon arstabilitassal 6sszhangban alakulnak.

Az EKB szakértdinek 2013. marciusi makrogazdasagi elOrejelzései szerint az eurodvezet éves HICP-
inflacioja 2013-ban az 1,2% és a 2,0% kozotti tartomanyban, mig 2014-ben 0,6% és 2,0% kozott lesz. Az
eurorendszer szakértéinek 2012. decemberi makrogazdasagi prognozisahoz képest a savok nagyjabol
véltozatlanok. Kozéptavon az 4ralakulasi kilatasokat Ovezd kockazatok tovabbra is nagyjabol
egyensulyban vannak.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A GDP-szamok 2012 utols6 negyedévében gyengén alakultak, amit az Eurostat masodik becslése szerinti
0,6%-0s negyedéves visszaeseés is jelez. A visszaesést nagyrészt a belfoldi kereslet lanyhuldsa okozta, de
a gyenge export is szerepet jatszott. A 2013-ra vonatkozo friss adatok és mutatok szerint a gazdasag az év
elsé részében varhatdan stabilizalédni kezd. Az ezt kovetd idOszakban fokozatos fellendiilés varhatd,
amely sordn az export ndovekedését a vildgkereslet erésodése tamogatja, a belféldi keresletet pedig a laza
monetéris politika 6sztdnzi majd. A pénziigyi piacokon tavaly julius ota érzékelhetd javulas, €s a
folyamatos szerkezeti reformfolyamat varhatéan az egész gazdasagban érezteti hatasat. Masfel6l viszont
az allami és a privéatszektorban megkivant mérlegkiigazitasok és a hozzajuk kapcsolodo sziikos hitelezési
viszonyok tovabbra is lassitjak a gazdasagi névekedést.

Hasonl6 értékelést tikroz az EKB szakértdinek 2013. mdrciusi makrogazdasagi progndzisa az
euroovezetr6l, amely a redl-GDP éves ndvekedését 2013-ban a -0,9% és -0,1% kdzotti, 2014-ben pedig a
0,0% és 2,0% kozotti tartomanyba teszi. Az eurorendszer szakértéinek 2012. decemberi makrogazdaségi
prognozisaval dsszehasonlitva a savok némileg lefelé modosultak. Az eurodvezeti gazdasagi kilatasokat
ovez6 kockazatok valtozatlanul lefelé mutatnak.

5 FISKALIS HELYZET

Az Eurodpai Bizottsag 2013 telén késziilt, elsd teljes europai gazdasagi el6rejelzése szerint varhatoan
tovabb halad a fiskalis konszolidacid. Az eurodvezeti allamhéztartasi hidny 2012-ben a GDP 3,5%-ara
esett vissza, a 2013-ra és 2014-re vonatkozo prognozis szerint pedig még tovabb szlikiil. A GDP-aranyos
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adossagmutaté ugyanakkor varhatéan emelkedik, igaz lassulo Gtemben, és 2014-ben eléri a 95,2%-ot. A
fiskélis helyzet tarthatosigat 6vezd kockéazatok féken tartdsa és a GMU miikodésébe vetett bizalom
megorzése tovabbi fiskalis kiigazitast tesz szlikségessé. Azoknak az orszadgoknak, amelyek ellen tdlzott
hiany esetén kovetendé eljaras folyik, garantalniuk kell, hogy kéltségvetési deficitjliket a Stabilitasi és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek megfeleléen korrigaljak.

EKB
Havi jelentés 7
2013. marcius



AZ EKB SZAKERTOINEK EUROOVEZETI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakértéi a 2013. februar 22-ig rendelkezésre allé informéacidk alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.® Az atlagos éves real-GDP-ndvekedés 2013-ban
-0,9% és -0,1%, 2014-ben pedig 0,0% és 2,0% kozott prognosztizalhat. Az inflacio értéke 2013-ban
1,2% és 2,0%, 2014-ben 0,6% és 1,2% kozott valdsziniisitheto.

A kamatokra, arfolyamokra, nyersanyagarakra és a fiskélis politikéra vonatkozo technikai feltevések

A kamatlabakra, tovabba az energiadrakra és az energian kivili nyersanyagéarakra vonatkozo6 technikai
feltevések a 2013. februér 14-ével zarul6 idészak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozd feltevés tisztan technikai jellegli. Mérésiik a harom hdnapos
EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds t6zsdei hozamok alapjan torténik. A
maédszertan alapjan 2013-ban 0,3%-0s, 2014-ben pedig 0,5%-0s rovid lejaratd atlagos kamatszint
valosziniisithet. Az eurodvezet tizéves lejaratl allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkoz6 piaci
varakozasok 2013-ban atlagosan 3,2%-0s, 2014-ben pedig 3,6%-0s szintet valosziniisitenek. Az
eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridos piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba
valo fokozatos atgytriizését tiikrozik — 2013 elsé felében varhatoan elérik mélypontjukat, majd
fokozatosan emelkedni kezdenek. A hitelkinalati helyzet 2013-ban 6sszességében varhatéan még mindig
negativan hat az eurodvezeti konjunkturara, 2014-ben viszont a hatas semlegesebb lesz.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgyljtés zaronapja elotti kéthetes periodus hataridés tézsdei
arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2013-ban 114,1 USA-
dollar, 2014-ben pedig 106,8 USA-dollar lesz. A nem energiajellegli nyersanyagok USA-dollarban
kifejezett ara 2013-ban varhatdan 1,2%-kal, 2014-ben pedig 2,3%-kal emelkedik.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat (2013. februar 14.) megeléz6é két
hétben érvényesiild atlagos szinten maradnak az el6rejelzési idGszakban. Ebb6l mind 2013-ban, mind
2014-ben 1,35 USD/EUR atlagos arfolyam valosziniisithet6, amely magasabb, mint a 2012-es
1,29 USD/EUR érfolyam. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-ban 4,2%-kal, 2014-ben
pedig 0,1%-kal felértékel6dik.

A fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott sszes intézkedés, illetve
a kormanyok altal elegendd részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok
nagy valoszinliséggel elfogadnak. Béar 2013-ban komoly konszolidacios intézkedéseket (adéemelés,
kiadascsokkentés) hajtottak, illetve hajthatnak végre, az eddigi 2014-es feltevések csak rendkivil
korlatozott fiskélis konszolidacids intézkedéseket vesznek alapul.

Az EKB szakértdi progndzisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott modszerek
osszhangban vannak az ecurodvezeti szakérték altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi progndzisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanya mutat be. A prognozist O6vezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozé eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idoszak
prognézisai és tényleges adatai kozotti kilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolit
értékének kétszerese. Az alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljarés
az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitasara” cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhat6 az EKB weboldalan.

A kéolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitdsa az eldrejelzési idészak végéig érvényes tézsdei hataridds
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében a feltevés az, hogy az arak 2014 els6 negyedévéig a hataridés t6zsdei
arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kdrnyezetre vonatkozé prognézis

A vilaggazdasag real-GDP-n6vekedése (az eurodvezetet nem szamitva) a 2012. évi 3,7%-r6l 2013-ban
kismértékben 3,8%-ra, 2014-ben pedig 4,4%-ra élénkil. A fokozatos fellendiilést az eurodvezetet nem
tartalmazé PMI-felmérések is alatamasztjak: a mutaté értéke az utébbi hénapokban a hosszi tavi atlagok
felé emelkedett, ami az (zleti hangulat javulasarol arulkodik. A globalis pénziigyi piaci feltételek is
tovabb javultak, amint az a részvényarfolyamok emelkedésébdl, a kisebb piaci ingadozasokbdl és a
legfontosabb hozamkiilonbozetek sziikiilésébdl is latszik. A legnagyobb fejlett gazdasagok kdzéptava
kilatasai azonban tovabbra is visszafogottak. Jollehet a maganszektor addssagallomanyanak
konszolidalaséban tortént eldrelépés, a fejlett gazdasagok haztartdsainak kdrében tovabbra is komoly az
eladésodottsag, mikozben a fiskalis politikai szigoritas kényszere erodalhatja a ndvekedési kilatasokat. A
fejlédd gazdasadgokban ugyanakkor tovabbra is toretlen novekedésre lehet szamitani. A vilaggazdasag
novekedési kilatasaival nagyjabdl 6sszhangban, az dvezet kiilgazdasagi kereslete a 2012. évi 3,2% utan
2013-ban 3,5%-kal, 2014-ben pedig 6,3%-kal boviil.

Redl-GDP-ndvekedési prognozis

Az eurodvezet redl-GDP-je 2012 masodik negyedévi 0,2%-0s és a harmadik negyedévi 0,1%-0s
csokkenés utan az év negyedik negyedévében 0,6%-kal csokkent. Az év negyedik negyedévében
jelentésen csokkent a belfdldi kereslet, azon beliil is a maganfogyasztas és a beruhdzasok. Az export is
csokkent, ami a kereskedelemnek az év végén regisztralt gyengélkedéseét tiikrozi.

Ami a kilatasokat illeti, a real-GDP novekedése az év els6 felében varhatdan stabilizalédni fog, majd
2013 masodik felétél fokozatosan magara talal. Az exportndvekedés fokozatos fellendiillése — amelyre
¢élénkitéleg hat a kiils6 kereslet kedvezd alakulasa, és amelyet csak részben ellenstlyoz az euro
felértékel6désébol adodo versenyképesség-veszteség — pozitiv lendliletet adhat a ndvekedésnek 2013-ban.
A fellendiilést a laza monetaris politika belfoldi magankeresletre gyakorolt kedvezd hatasa, valamint az
inflacio lassulasanak a rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt kedvezé hatasa is tdmogathatja.
Utobbi hatterében részben az euro felértékelddése, részben pedig a nyersanyagarak ndvekedési titemének
feltételezett lassulasa all. A belfoldi kereslet gyengélkedése — amely a tovabbra is alacsony bizalmi
szintb6l, a még hatralévo addssagleépitésbol és egyes orszagok koltségvetési konszolidacios kényszerébol
adadik — varhatoan tartds lesz, mivel varhatéan csak fokozatosan talal magara az elérejelzési horizonton.
Osszességében véve a prognosztizalt fellendiilés torténelmi 6sszehasonlitasban visszafogott lesz, ami az
egész elbrejelzési id6szak tekintetében negativ kibocsatasi rést eredményez. A redl-GDP éves szinten
2013-ban varhatdan -0,9% és -0,1% kozotti, 2014-ben pedig 0,0% és 2,0% kozotti titemben bdviil.

Ami a kereslet Osszetevéit illeti, a prognOzis szerint 2013 soran és az azt kovet§ idGszakban az
eurodvezeten kiviili export névekedése lendiiletet vesz. E varakozas iranyaba hat az eurodvezet kilfoldi
keresletének fokozatos élénkiilése, bar ezt részben mérsékelheti az euro er6sodése okozta
versenyképesség-veszteség. 2013 els6 félévére a vallalati beruhazasok — amelyek 2012 utolsé
negyedévében valdszinileg csokkentek — némi tovabbi gyengiilése valoszintsithetd, ami a még mindig
viszonylag kedvezbtlen hangulatnak, az alacsony kapacitaskihasznaltsagnak, a bizonytalan keresleti
kilatasoknak és egyes orszdgokban a kedvezétlen hitelkinalati helyzetnek tudhato be. A GDP-aranyos
vallalati beruhazasok, miutan torténelmi mélypontot értek el, az elérejelzés szerint élénkiilni fognak
2013 mésodik felében, amit a belfoldi és a kiilfoldi kereslet fokozatos er6sodése és a rendkiviil alacsony
kamatszint is tAmogat. A lakaspiaci beruhazasok az elkovetkez6 néhany negyedévben varhatéan tovabb
csokkennek, aminek hatterében a rendelkezésre allo jovedelem visszafogott ndvekedése, a még mindig
torékeny és csak vélhetdleg fellendiilében 1€v6 fogyasztdi bizalom és néhany orszagban az ingatlanpiaci
kiigazitas sziikségessége all. A kedvez6tlen hatdsok varhatéan nagyobb shlyt képviselnek, mint az egyes
orszagokban tapasztalhatd, relative vonzo lakaspiaci beruhazasi lehetéségek, amelyek a hossz tava
Osszehasonlitasban is alacsony jelzalogkamatok nyoman kinalkoznak. Az allami beruhazéasok varhatéan
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az egész elbrejelzési id6szakban csokkenni fognak, ami a tobb eurodvezeti tagorszagban tervezett fiskalis
konszolidacios csomagoknak tulajdonithato.

A magéanfogyasztds csokkent 2012 negyedik negyedévében. Mindez valdsziniileg a rendelkezésre allo
redljovedelem zuhanasat tukrozte, amit csak részben ellensilyozott a megtakaritasi rata csokkenése,
ahogy a haztartasok igyekeznek ,kisimitani” fogyasztasukat. A maganfogyasztas 2013 els6 felében
varhatoan tovabb csokken, és az év masodik felében is csak szerény mértékben talal magara, nagyjabol
kovetve a rendelkezésre &ll6 redljovedelem novekedési dinamikajat. A prognozis szerint a
maganfogyasztis novekedése a munkajovedelmek megemelkedésének koszonhetéen — a munkaerd-piaci
feltételek javulasaval és a fiskalis konszolidacios intézkedések hatasanak lecsengésével — lendiiletet vesz
2014-ben. A megtakaritasi rata emelkedése — ami a tartésan magas munkanélkiiliségi ratat és a
haztartasok adossagcsokkentésének szilkségességét tikrozi — ugyanakkor varhatéan visszafogja a
maganfogyasztds fellendulését 2014-ben. A korméanyzati fogyasztas a fiskalis konszolidacids
er6feszitések miatt 2013-ban varhatoan csokken, 2014-ben pedig szerény mértékben emelkedik.

Az eurodvezeten kiviilrdl érkez6 import a kozelmultbeli gyenge teljesitmény utdn magara talal 2013 soran
és az azt kovetd idészakban, parhuzamosan az Gsszkereslet fokozatos fellendilésével. Mivel az export
gyorsabb utemben ndévekszik, mint az import, a nettd export varhatéan pozitivan jarul hozza a GDP-
novekedéshez az elérejelzési horizonton, noha kisebb mértékben, mint 2012-ben. A folyo fizetési mérleg
tobblete a kilkereskedelmi tobblet novekedésének koszonhetden varhatéan novekszik az eldrejelzési
horizonton.

A. tablazat: Az euro6vezet makrogazdasagi prognoézisa

(atlagos éves valtozés, szazalék)Y

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-2,0 0,6-2,0
Reéal-GDP -0,5 -0,9--0,1 0,0-2,0
Maganszektor fogyasztasa -1,2 -1,3--0,3 -0,3-15
Kormanyzati fogyasztés 0,0 -0,9--0,1 -0,4-1,2
Brutt6 alloeszkdz-felhalmozas -4,0 -3,8—1,0 -0,9-3,5
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 2,9 -1,3-3,5 0,8-7,8
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -0,7 -2,1-23 1,0-7,2

' A real-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognézis munkanaphatassal kiigazitott adatokat tartalmaz. A kiviteli és a behozatali
progndzisok az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magukban foglaljak.

Ar- és koltségprognozis

A publikalt HICP-inflaciés rata — amely az Eurostat gyorsbecslése szerint 2013 februarjaban 1,8% volt —
az év folyaman varhatéan tovabb csokken, miutan az energiadrak és — kisebb mértékben — az
élelmiszerarak éves inflacidja a korabbi prognozisnak megfeleléen jelentésen visszaesett a 2012-es
megemelkedett titemr6l. Az energiadr-inflacio prognosztizalt csokkenése részben a multbéli kdolajar-
emelkedés lecsengésének lefelé mutatd bazishatasat, tovabba ugyancsak a kdolajarak feltételezett
fokozatos csokkenését tiikkrozi az el6rejelzési horizonton. Az élelmiszerar-inflaciora vonatkozd progndzis
hasonldképpen lefelé mutaté bazishatdsokat tikroz, ami a multbéli aremelkedések hatasanak
lecsengésébdl, valamint abbol a feltételezésbdl adodik, hogy némileg enyhiil a nemzetkdzi és az eurdpai
élelmiszernyersanyag-arakra nehezedé nyomas. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazé HICP-
inflacio némileg szintén enyhill 2013-ban, ami az euro felértékelédését és a visszafogott gazdasagi
folyamatokat tiikrozi. A mutatd némi emelkedése valdsziniisitheté 2014-ben, ami a konjunktira szerény
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javulasat tlikrozi. Az éves atlagos HICP-inflacio 2012-es 2,5%-rdl varhatéan 1,2% és 2,0% kozé esik
vissza 2013-ban, majd 0,6% és 2,0% kozé 2014-ben.

Ami a részleteket illeti, az euro felértékel6dése miatt az elmult honapokban enyhiilt a kiilsé aremelkedési
nyomas. Az importdeflator éves ndvekedési Uteme a progndzis szerint 2013-ban csokken, majd — az
er6sebb euroarfolyam feltételezett arleszoritd hatasanak lecsengésével — némileg stabilizalodik 2014-ben.
Ami az arak belfoldi alakulasat illeti, a munkavallaléi jovedelem éves novekedési iteme varhatéan mind
2013-ban, mind 2014-ben visszafogott marad, ami a munkaeré-piaci feltételek gyengeségével
magyarazhat6. A fogyasztoi arak inflaciéjanak varhato csokkenését alapul véve — a 2011-es és 2012-es
csokkenést kovetéen — a munkavallaléi redljovedelem fokozatos emelkedése prognosztizalhaté az
el6rejelzési horizonton. A fajlagos munkaer6koltség viszonylag megemelkedett marad 2013-ban, mivel a
termelékenységndvekedés iiteme jelentdsen alatta marad a bérnovekedésének. A termelékenység-
novekedés 2014-re vart felgyorsulasdval — ami abbdl adddik, hogy a konjunktira gyorsabban talal
magara, mint a foglalkoztatds — a fajlagos munkaer6koltség novekedése varhatéan lelassul. A
jovedelmez6ségi mutato — amelyet az alapiras GDP-deflatornak a fajlagos munkaer6koltséghez
viszonyitott ardnyaként szdmitanak ki — a 2012-es komolyabb visszaesést kovetéen varhatéan kissé
tovabb csokken 2013-ban, ellenstilyozva a fajlagos munkaerékoltség viszonylag erételjes emelkedését. A
késobbi periodusban a fajlagos munkaerdkoltség lassabb novekedése és a javulo gazdasagi helyzet
varhatéan timogatja a jovedelmezdség 0jboli emelkedését. A fiskalis konszolidacios tervek részét képezo
szabalyozottar- és kozvetettadd-emelés varhatéan viszonylag komoly mértékben befolyasolja a HICP-
inflaciot 2013-ban és 2014-ben még akkor is, ha a mostani konszolidacié némileg kisebb horderejii, mint
a 2012-es volt.

Osszehasonlitas a 2012. decemberi progndzissal

Az eurorendszer szakért6inek a 2012.decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi
prognozisaval 6sszehasonlitva az oOvezet redl-GDP-ndvekedésének 2012-es és 2013-as elbrejelzési
savjanak fels6 széle lejjebb tolodott. A modositas jorészt a 2012 negyedik negyedévi gyengébb real-GDP-
adatokat tlikrozi, ami automatikusan negativabb athiz6dé hatast eredményez a 2013-as éves atlagos
novekedési adatban. A 2013-ra prognosztizalt negyedéves novekedési palyak azonban jorészt
valtozatlanok maradtak. A 2014-re vonatkozo éves atlagos real-GDP-névekedési sav némileg lefelé
maddosult. A HICP-inflacié 2013-as el6rejelzési savja némileg sziikebb lett. A 2014-es sav felsé széle a
2012 decemberi prognozishoz képest kissé lejjebb keriilt, ami els6sorban az erésebb euroarfolyamot
tikrozi.

B. tablazat: Osszevetés a 2012. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2013 2014
Real-GDP — 2012. december -0,9-0,3 0,2-2,2
Real-GDP - 2013. marcius -0,9-0,1 0,0-2,0
HICP - 2012. december 1,1-2,1 0,6-2,2
HICP — 2013. marcius 1,2-2,0 0,6-2,0

Osszehasonlitds m4s intézmények elorejelzéseivel

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit eldrejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C. tblazatot). Ezeket az elérejelzéseket azonban szigort értelemben sem egymassal, sem az EKB-
szakértbk makrogazdasagi prognozisaval nem lehet Osszevethetni, mivel mas-mas idépontban
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véglegesitik 6ket. Ezenkivil a fiskalis, pénzligyi és kiillgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és
egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltérd (nem teljesen bemutatott) moédszerekkel alakitjak
ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitds modszere is eltér a kiilonféle el6rejelzésekben.

A mas szervezetektdl és intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet
redl-GDP-novekedése 2013-ban varhatéan -0,3% és 0,0% kozé esik, amely az EKB szakért6i altal
prognosztizalt sav felsé széléhez esik kozel. A 2014-re vonatkozé 1,0%-1,4%-0s prognozis az EKB
szakért6i altal megadott sivba esik. Ami az inflaciot illeti, a rendelkezésre allo elérejelzések az éves
atlagos HICP-inflaciét 2013-ban 1,6% és 1,9%, 2014-ben pedig 1,2% és 1,8% kozotti savba
prognosztizaljak, ami az EKB szakértoi altal prognosztizalt savba esik.

C. tablazat: Az eurodvezeti reél-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkoz6 elérejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés Inflacié (HICP)

idépontja 2013 2014 2013 2014
OECD 2012. november -0,1 13 1,6 1,2
Eurdpai Bizottsag 2013. februar -0,3 14 1,8 1,5
IMF 2013. januar -0,2 1,0 1,6 14
Hivatasos elorejelzok felmérése (SPF) 2013. februar 0,0 11 1,8 1,8
A Consensus Economics el6rejelzései 2013. februar -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer (Eurozéna barométer) 2013. februar -0,1 1,2 1,9 1,8
Az EKB szakértdi prognozisa 2013. marcius -0,9--0,1 0,0-2,0 1,2-2,0 0,6-2,0

Forrds: Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése (2013.tél); a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzésének 2013. januari
aktualizalt valtozata az inflacio, és 2012. oktdberi vildggazdasagi elbrejelzése a real-GDP-ndvekedés tekintetében; az OECD
gazdasagi eldrejelzése (2012. november); a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos eldrejelzékkel
keszitett felmérese.

Megjegyzések: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési itemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerint kiigazitast vagy sem.
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Minden jog fenntartva.
A kiadvany kizarolag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével sokszorosithato.
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