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Az EKB Kormanyzotanacsa a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzés alapjan december 6-i iilésén
valtozatlanul hagyta az iranyad6 kamatokat. A magas energiadrak €s a néhany eurodvezeti tagorszagban
végrehajtott kozvetettado-emelés miatt a HICP-vel mért inflacios ratdk egy ideje magasabbak, a
kozelmultban ugyanakkor a varakozasoknak megfelelden csokkentek, és 2013-ban varhatéan 2% ala
esnek. Az inflacios ratdk a monetéris politikai szempontbol relevans idétavon véarhatéan tovabbra is az
arstabilitssal Osszhangban alakulnak. A monetaris expanzié alapiiteme tovabbra is visszafogott. Az
eurodvezetben az inflacios varakozasok valtozatlanul szilardan rogzitve vannak, Osszhangban a
Kormanyzotanacs azon céljaval, hogy az arak kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli {litemben
emelkedhetnek. Az euroGvezetben tapasztalhatd gyenge konjunktara varhatéan a jovo évre is attolodik. A
novekedés o gatjai a pénziigyi és a nem pénziigyi szektorokban sziikséges mérlegkiigazitas és a tartds
bizonytalansag. 2013 kés6bbi részében a gazdasag fokozatos élénkiilésére lehet szamitani, ahogy erésodik
a vilaggazdasagi kereslet, és ahogy a laza monetaris politika és a jelentdsen megerdsodott pénziigyi piaci
bizalom hatdsa a gazdasagban is lecsapodik. A bizalom megérzésének alapfeltétele, hogy a kormanyok
tovabb csokkentsék mind a fiskalis, mind a strukturalis egyensulyhianyt, tovabba, hogy folytassak a
pénziigyi szektor szerkezeti atalakitasat.

A kormanyzoétanacsi iilésen arroél is hataroztak, hogy amig sziikséges, de legalabb a 2013. évi hatodik
tartalékolasi id6szak végéig, azaz 2013. julius 9-ig rogzitett kamatu, teljes allokacids tender keretében
kinaljak az eurorendszer iranyadd refinanszirozasi miiveletét (IRM). Tovabba az eurorendszer specialis
lejaratu, egy tartalékperiodusnyi futamidejii refinanszirozasi miveleteiben is ezt az eljarast alkalmazzak
ameddig sziikséges, de legalabb 2013 masodik negyedévének végéig. A specialis lejarath refinanszirozas
rogzitett kamata az adott idépontban érvényes IRM-kamattal egyezik meg. A 2013 jiniusaig érvényben
levé harom honapos, hosszabb lejarati miivelet kamatait a megfelelé hosszabb lejarati refinanszirozasi
miivelet futamideje alatt végzett IRM-ek atlagos kamatan rogzitik.

Gazdasagi elemzés: az eurodvezet real-GDP-je a 2012. masodik negyedévi 0,2%-0s visszaesés utan a
harmadik negyedévben 0,1%-kal zsugorodott az elézé negyedévhez képest. A rendelkezésre allo
statisztikai adatok és felmérési mutatdk az utolsé negyedévben is gyenge gazdasagi teljesitményt
jeleznek, bar az elmult id6szakban egyes mutatok stabilizalédtak az alacsony szinteken, valamint a
pénziigyi piaci bizalom is tovabb javult. Ami a rovidebb tavot illeti, a gyengébb konjunktiira a jovo évre
is athuzodik, ami a fogyasztoi és a befektetdi bizalom lanyhuldsanak a belfoldi felhasznalasra gyakorolt
kedvezotlen hatasat, valamint a visszafogott kiilsé keresletet tiikrozi. 2013 folyaméan ugyanakkor
fokozatos fellendiilésre lehet szamitani, ahogy a laza monetaris politika és a pénziigyi piaci bizalom
jelentds javulasa atgytiriizik a belfoldi maganszektor felhasznalasaba, és az élénkiild kiils6 kereslet hatasa
is tamogatja az exportndvekedést.

Hasonl6 értékelést tiikroz az eurorendszer szakértdinek 2012. decemberben az eurodvezetrdl szolo
makrogazdasagi progndzisa is, amely a real-GDP éves novekedését 2012-ben a -0,6% és -0,4%, 2013-ban
-0,9% ¢és 0,3%, 2014-ben pedig 0,2% és 2,2% kozotti tartomanyban valosziniisiti. Az EKB szakértinek
2012. szeptemberi prognozisaval dsszehasonlitva mind a 2012-es, mind a 2013-as sav lefelé modosult.

A Kormanyzoétanacs az eurodvezetben tovabbra is a lassubb novekedés iranyaba mutaté kockazatokkal
szamol. Ezek elsésorban ahhoz a bizonytalansaghoz kotédnek, amelyek az eurodvezeti allamadossagi és
iranyitasi problémak rendezéséhez, a geopolitikai problémakhoz és az Egyesiilt Allamok fiskélis politikai
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dontéseihez kapcsolodnak, amelyek a jelenleg véltnél hosszabb ideig rontjak a bizalmat, és tovabbra is
késleltetik a maganszektor beruhazasanak, a foglalkoztatottsagnak és a fogyasztasnak az élénkiilését.

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az euroovezet HICP-vel mért éves inflacidja a 2012 augusztusi és
szeptemberi 2,6%-r6l, majd az oktdberi 2,5%-r6] novemberben 2,2%-ra cs6kkent. A jelenlegi t6zsdei
hatarid6s olajarak alapjan varhatdéan tovabb csokken az inflacio, amely igy jovore 2% ala keriilhet. A
monetaris politikai szempontbdl relevans id6tavon is — visszafogott eurodvezeti gazdasagi ndvekedés és
szilardan rogzitett hosszl tavi inflacios varakozasok mellett — varhatéan mérsékelt marad az aremelkedés
iranyéaba haté nyomas.

Hasonl6 értékelést tiikroz az eurorendszer szakértdinek 2012. decemberi eurodvezeti makrogazdasagi
prognoézisa, amely a HICP-vel mért inflacié éves novekedését 2012-ben 2,5%-ra valdszinisiti, 2013-ban
pedig az 1,1% és 2,1%, mig 2014-ben a 0,6% ¢és 2,2% kozotti tartomanyba teszi. Az EKB szakértdinek
2012. szeptemberi prognozisaval dsszevetve a 2013-ra vonatkozo savokat lefelé modositottak.

A Kormanyzo6tanacs megitélése szerint az aralakulasi kilatasokkal kapcsolatos kockazatok dsszességében
kiegyenstilyozottnak mondhatok: mig a lefelé mutatd kockazatok a gyengébb gazdasagi ndvekedésbol
szarmaznak, a felfelé mutatd kockazatok a magasabb szabalyozott arakkal és kdzvetett adokkal, valamint
a dragabb olajjal allnak 6sszefiiggésben.

Monetaris elemzés: a pénzmennyiség boviilésének alapiiteme tobb havi alakulast figyelembe véve
véltozatlanul visszafogott. A kdzelmultban az M3 novekedési iiteme a szeptemberi 2,6%-16] oktdoberben
3,9%-ra nott, mikdzben az M1 névekedése ugyanebben az idészakban 5,0%-rdl 6,4%-ra gyorsult. Ezek a
fejlemények részben annak tudhatok be, hogy egy konkrét tranzakcid a nem monetaris pénziigyi szektor
egynapos betétallomanyanak megnovekedéséhez vezetett. A haztartasok és nem pénziigyi vallalatok
betétallomanya ugyanakkor szintén emelkedett oktoberben. Osszességében tobb megfigyelésre van
sziikség ahhoz, hogy a rdvidebb tava volatilitast el lehessen kiiloniteni a tartdosabb tényezoktol.

A monetaris folyamatokkal ellentétben a hitelezés alig élénkiilt. A maganszektornak kihelyezett
hitelallomany hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt éves novekedési iiteme szeptember utan
oktoberben is -0,4% volt. De most a nem pénziigyi vallalatoknak kihelyezett hitelek tovabbi nettd
visszafizetése all a hattérben, aminek kovetkeztében ezek a hitelek éves szinten a szeptemberi 1,2% utan
1,5%-os iitemben csokkentek. Az MPI-k haztartdsoknak kihelyezett hiteleinek éves novekedési iiteme
oktoberben is 0,8% volt. A visszafogott hitelkidramlas jorészt a gyenge novekedési kilatasoknak, a
fokozott kockazatkeriilésnek, valamint a folyamatban levd haztartasi és vallalati mérlegkiigazitasnak
tudhat6 be, amelyek mind visszafogjak a hitelkeresletet. Ezenkiviil tobb eurodvezeti orszagban a banki
tokekovetelménybdl eredd szitkebb mozgastér, a kockazati megitélés és a pénziigyi piacok széttagoltsiaga
miatt tovabbra is korlatozott a hitelkinalat.

Annak, hogy a monetaris politikai jelzések atgytlrtizzenek az eurodvezeti orszagok finanszirozasi
kondicioiba, elengedhetetlen feltétele, hogy a raszoruld6 bankok alkalmazkodoképességét tovabb
erésitsék. A banki mérlegek stabilitisa meghatarozo szerepet jatszik mind a gazdasag megfeleld
hitelellatdsaban, mind a finanszirozasi csatorndk normalizalasdban. Ez a c€l az integralt pénziigyi
keretrendszer létrehozasara tett hatarozott 1épésekkel valdsithatd meg. A rendszer egyik legfontosabb
épitéeleme az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (SSM), amely kulcsszerepet jatszik a bankrendszer
ujraintegralasaban.

Osszefoglalva: a gazdasagi elemzés alapjan az 4rak kozéptavon valtozatlanul az Aarstabilitassal
Osszhangban alakulnak, és ezt a monetaris elemzés eredményeivel vald Osszevetés is alatamasztja.
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A tovabbi gazdasagpolitikai intézkedések €s az eurdpai iranyitasi rendszerek reformjaban tett elérelépés
varhatoan jotékonyan hat a pénziigyi piaci hangulatra, és javitja a gazdasag novekedési kilatasait. Ezzel
Osszefliiggésben a Kormanyzotanacs varakozassal tekint az Eurdpai Tandcs 2012. december 13-14-i
iilésén kialakitand6 menetrendre, amely kijel6li a valddi gazdasagi €s monetaris unié megvaldsitasanak
allomasait. Az eurodvezeti orszagok novekedési potencialjanak ujjaélesztésében és a foglalkoztatottsag
novelésében kiilondsen fontos szerepet jatszanak azok a kezdeményezések, amelyek a versenyképesség
helyreallitasat segitd szerkezeti reformok felgyorsitisara iranyulnak. Altaldnossagban is, az ©sszes
eurodvezeti orszagnak biztositania kell, hogy a termék- és munkaerépiacok rendelkezzenek azzal az
alkalmazkodoképességgel, amely a monetaris union beliili akadalytalan, eredményes mitkodés feltétele.
Végezetill a folyamatos fiskalis konszolidacié varhatdan megszilarditja az egyes orszagok koltségvetési
helyzetét, Osszhangban a Stabilitisi és Novekedési Paktum, valamint a 2012-es eurdpai szemeszter
ajanlasaival. A belfoldi és kiilsé egyenstlyhidny enyhitése és a versenyképesség javitasa terén mar
jelentés eredményeket sikeriilt elérni. Az unids, a szerkezeti és a fiskalis reformokat el@segité tovabbi
gazdasagpolitikai intézkedések kolcsondsen erdsitik egymast, és a piacok szamara is erds lizenetiik van.
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AZ EKB 2012. DECEMBERI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag tovabbra is lasst litemben ndvekszik. A bizalom erodalodasaval a fellendiilés lendiilete
alabbhagyott 2012-ben. A vilagkereskedelem még gyengébben teljesitett, mivel a fejlett gazdasagok
lelassulasa a feltorekvd piacokba is atgytrizott. A legfrissebb felmérési adatok arra utalnak, hogy a
vilaggazdasag visszafogott novekedési dinamikaja varhatdéan folytatodik, ugyanis a piaci hangulat
alacsony szinteken a stabilizacio jeleit mutatta a negyedik negyedévben. Hosszabb tavon a vilaggazdasagi
konjunktiranak csak fokozatos élénkiilésére lehet szamitani, am ezen beliil a feltorekvé gazdasagok
novekedése varhatdban markansabb lesz, mint a fejletteké. Az elmult honapokban vilaggazdasagi szinten
az inflaci6 emelkedése volt megfigyelhetdé — mindez a 2012 korabbi részében regisztralt csokkenést
kovetden —, ami jorészt az energiaarak alakulasanak tudhaté be.

2 MONETARIS ES PENZUGY!I FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

2012 harmadik negyedévében és oktoberben tovabb ndvekedett az év eleje Ota tapasztalt divergencia a
pénzmennyiség-ndvekedés és a hitelkiaramlas iiteme kozott. Oktoberben kivételesen erdteljes bearamlast
regisztraltak az M3-ba, mikdzben a maganszektort célzd hitelkihelyezések tovabb zsugorodtak. A
bearamlas a nem MPI-kérbe tartozo pénziigyi kozvetitok pénzallomanyanak jelentds ingadozasa mellett
ment végbe, részben pedig azt tiikkrozte, hogy az eurodvezet kormanyai két tokerészletet befizettek az
Eurdépai Stabilitasi Mechanizmusba (ESM). A szigoru — igaz, némileg kedvezOobb — pénziigyi piaci
feltételek tovabb korlatoztdk a bankok hosszabb tava finanszirozasi lehetdségeit egyfeldl a korabbi
értékpapirositasi tevékenység felszamolasan, masfelol a hosszabb lejarati kdtvények visszavaltasan
keresztiil. A havi adatok nagyfokl ingadozasan tulra tekintve a legfrissebb adatok nem utalnak a
pénzmennyiség alapiitemének gyorsuldsara.

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

2012 masodik negyedévében visszaesett a nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves
novekedési liteme, ami a gazdasagi kdrnyezet altalanos gyengiilését és a jovedelmi lehetségek szlikiilését
tiikrozte. Szintén visszaesett a biztositotarsasagok és a nyugdijpénztarak pénziigyi befektetéseinek éves
novekedési iliteme, ami a haztartasok biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetéseinek negativ
trend;jét tiikrozte. A befektetési alapokba jelentds bearamlast regisztraltak 2012 harmadik negyedévében,
ami szinte kizarolag a kotvényalapokba valo befektetéseknek tudhaté be, mivel ezeken a piacokon —
részben annak kdszonhetéen, hogy az EKB bejelentette a monetaris céli, végleges értékpapir-adasvételi
miiveleteit (OMT) — a fesziiltségek enyhiilése volt tapasztalhato.
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A 2012. szeptember 5. és december 5. k6zotti idészakban a pénzpiaci kamatlabak altalanos csokkenése
volt megfigyelhetd. Az EONIA kissé csokkent, igy tovabbra is alacsony szinten maradt, ami egyrészt az
EKB irdnyad6 kamatainak torténelmi dsszehasonlitasban alacsony szintjét, masrészt az egynapos (O/N)
piac jelentds likviditasbdségét tikkrozi. A pénzpiaci kamatlabak volatilitasa sszességében nem valtozott.

2.4 KOTVENYPIACOK

Augusztus vége és december 5. kdzott az AAA mindsitésti allamkotvények hozamai némileg csokkentek,
mikdzben az amerikai hosszabb lejarati kotvények hozamai Osszességében stabilak maradtak. Ezzel
parhuzamosan tovabb javult az eurodvezetet 6vezdé kockazatok piaci megitélése, ami egyrészt az OMT-
vel kapcsolatos bejelentéseknek és egyéb kedvezd hireknek (a bankunid el6készitésének és a spanyol
bankrendszer atalakitdsanak folytatdsa; megallapodas a gordg adossagrol) volt koszonhetd. Tovabb
csokkentek mind az allamkotvényeknek, mind a pénziigyi vallalati kdtvényeknek az AAA mindsitésii
kotvényekhez viszonyitott kiilonbozetei. Az alacsonyabb mindsitésii  kibocsatok kotvényeinek
hozamkiilonbozetei meredekebben estek. Emellett a likviditasi prémium és az implikalt volatilitas
tekintetében is csokkenés volt megfigyelhetd. A piaci mutatok ugyanakkor arra engednek kovetkeztetni,
hogy a piaci szereplok inflacios varakozasai teljes mértékben az arstabilitassal 6sszhangban alakulnak.

2.5 RESZVENYPIACOK

2012. augusztus vége és december 5. k6zo6tt az eurodvezeti részvényarfolyamok hozzavetbleg 6%-kal
emelkedtek, mig az Egyesiilt Allamokban nagyjabol valtozatlanok maradtak. Szeptemberben mindkét
gazdasagi Ovezetben erételjes arfolyam-emelkedés ment végbe, miutin az EKB ismertette az OMT
végrehajtasanak modozatait, az Egyesiilt Allamokban pedig tovabbi monetaris élénkitést jelentettek be.
Ami az eurodvezetet illeti, a pozitiv piaci hangulatot tovabb erésitették (i) azok a kezdeményezések,
amelyek a pénziigyi stabilitdas megerdsitésére bankunid 1étrehozédsat javasoljak; (ii) a spanyol
bankrendszer atalakitasanak terén elért eredmények; (iii) a gorog mentdécsomagrol sziiletett megegyezés.
Az Egyesiilt Allamokkal kapcsolatban a kiiszobon allo ,fiskalis szakadék” — kiilonosen a december elejét
megelézé két honapban — negativan hatott a részvényarfolyamokra. A vizsgalt idészakban a pénzigyi
szektor részvényei mindkét gazdasagi Ovezetben jobban teljesitettek, mint a nem pénziigyiek, és az
implikalt volatilitassal mért részvénypiaci bizonytalansag is mérséklédott mindkettében.

2.6 A NEM PENZUGY! VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2012 jaliusa és oktobere kozott csdokkent az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak
realkoltsége, ami valamennyi alkategériaban — de kiilondsen a piaci alapu adossag koltségében — széles
korh csokkenést tiikrozott. Ami a pénzmozgasokat illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
éves novekedési liteme 2012 harmadik negyedévében tovabb mérséklédott. A visszafogott hiteldinamika
hatterében a gyenge kereslet, a szigori banki hitelezési feltételek és a bankhitelek mas finanszirozasi
forrasokkal (pl. hitelviszonyt megtestesitd értékpir) vald helyettesitése allt.

2.7 AHAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2012 harmadik negyedévében és oktoberében a haztartasok pénziigyi helyzetét a banki hitelkamatok
tovabbi, fokozatos csokkenése jellemezte. Mindez az EKB irdanyadé kamatainak begytirtizését, valamint
az eurodvezeti pénziigyi piacok széttagoltsaganak — az OMT bejelentését kdvetd — enyhiilését tiikrozte. A
haztartasok finanszirozasi feltételeinek tekintetében azonban tovéabbra is jelent6s kiilonbségek vannak az
egyes tagorszagok kozott. Az MPI-k hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott haztartasi
hitelkihelyezéseinek éves ndvekedési liteme 2012 harmadik negyedévében 1,0%-ra esett vissza, majd
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oktoberben 0,8%-ra tovabb csokkent. A legfrissebb adatok tehat tovabbra is azt mutatjak, hogy a
haztartasok hitelfelvételei valtozatlanul visszafogottak, ami részben annak tudhaté be, hogy tobb
orszagban is csokkenteni kell adoéssagallomanyukat. A haztartdsok adossdgallomanyanak a bruttd
rendelkezésre 4116 jovedelemhez viszonyitott aranya a becslések szerint kissé megemelkedett a harmadik
negyedévben, mikézben kamatterheik jobbara valtozatlanok maradtak.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja a 2012 augusztusi és
szeptemberi 2,6%-r6l, majd az oktoberi 2,5%-r6l novemberben 2,2%-ra csokkent. A jelenlegi hataridés
olajarak alapjan varhatéan tovabb csokken az inflacio, amely igy jovOre 2% ala keriil. A monetaris
politikai szempontbol relevans idétavon is — visszafogott eurodvezeti gazdasagi ndvekedés és szilardan
horgonyzott hosszl tava inflacids varakozasok mellett — varhatéan mérsékelt marad az arak emelkedése
iranyaba hatd6 nyomas. Hasonld értékelést tiikr6z az eurorendszer szakértGinek 2012. decemberi
eurobvezeti makrogazdasagi prognézisa, amely a HICP-inflacio éves ndvekedését 2012-ben 2,5%-ra
valoszindisiti, 2013-ban pedig az 1,1% ¢és 2,1%, mig 2014-ben a 0,6% és 2,2% kozotti tartomanyba teszi.
Az EKB szakértéinek 2012. szeptemberi prognoézisaval Osszevetve a 2013-ra vonatkozd savok lefelé
modosultak. Az arak alakulasat 6vezd kockazatok nagyjabol kiegyenstlyozottnak mondhatok.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurobvezet real-GDP-je a 2012. masodik negyedévi 0,2%-os csokkenést kovetden a harmadik
negyedévben 0.1%-kal zsugorodott. A rendelkezésre allo statisztikai adatok és felmérési mutatok
tovabbra is azt jelzik, hogy az utolsd6 negyedévben is gyengén teljesitett a gazdasag, bar az elmult
idészakban egyes mutatok alacsony szinten stabilizalodtak, tovabba a pénziigyi piaci bizalom is tovabb
javult. Ami a rovidebb tavot illeti, a konjunktira jovore is visszafogott marad, ami a fogyasztoi és a
befektetoi bizalom gyengélkedésének a belfoldi felhasznalasra gyakorolt kedvezdtlen hatasat, valamint a
visszafogott kiilfoldi keresletet tiikkrozi. A fokozatos fellendiilésre 2013 késébbi részEétdl lehet szamitani,
mivel az alkalmazkod6 monetaris politika és a pénziigyi piaci bizalom jelentds javulasa ekkorra gytiriizik
at a belfoldi maganfelhasznalasba, és az élénkiilé kiilfoldi kereslet hatasa is ekkorra jelenik meg az
exportndvekedésben. Hasonld értékelést tikroz az eurorendszer szakértdinek 2012. decemberi,
eurodvezeti makrogazdasagi prognozisa is, amely a real-GDP éves novekedését 2012-ben a -0,6% és
-0,4%, 2013-ban -0,9% és 0,3%, 2014-ben pedig 0,2% és 2,2% kozotti tartomanyban valdszintisiti. Az
EKB szakértdinek 2012. juniusi prognézisaval 6sszehasonlitva mind a 2012-es, mind a 2013-as sav lefelé
moddosult. Az eurodvezetben tovabbra is az alacsonyabb novekedés iranyaba mutatdé kockazatokkal kell
szamolni.

5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az Europai Bizottsag 2012. 6szi gazdasagi eldrejelzése szerint szamottevd eldrelépés tortént az
eurodvezetben a koltségvetési egyensulytalansagok csokkentésére. Mindezt illusztralja, hogy a GDP-
aranyos koltségvetési hiany 2011-es 4,1%-rdl 2012-ben varhatéan 3,3%-ra csokken. 2013-ban és 2014-
ben tovabbi javulas valdsziniisithetd, jollehet 2014-ben korlatozottabb mértékben. Az eurodvezet GDP-
aranyos kormanyzati adossagallomanya ugyanakkor a prognozis szerint 2012-ben 90% f6lé emelkedett,
2014-ben pedig a GDP 94,3%-ara rag majd. Tovabbi koltségvetési kiigazitasra lesz sziikség egyes
orszagokban a thlzott koltségvetési hiany felszamolasara, és altalaban az allamadossagnak a
referenciaérték ald szoritdsdra, szigoran Osszhangban a megerdsitett gazdasdgi kormanyzasi
keretrendszerben vallalt kotelezettségekkel.
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6 AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2012. november 23-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' A real-GDP a 2012. harmadik negyedévi
kismértékli visszaesés utan a progndzis szerint némileg még jobban visszaesik rovid tdvon. A rovid tava
kilatasok azt mutatjak, hogy a kiilsd kereslet visszafogott lesz, a belfoldi keresletre pedig kedvezdtleniil
hat a kovetkez6 tényezOk egylittese: az eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségekkel kapcsolatos negativ
hangulat, a fiskalis konszolidacid, a magas nyersanyagarak és a maganszektorban megfigyelhetd
adossagleépités. Feltételezve, hogy a pénziigyi piaci fesziiltségek nem élezédnek tovabb, 2013-ban a real-
GDP-novekedés szerény mértékli gyorsuldsa valoszintisithetd, amit a kdvetkez6 tényezok tamogatnak: az
¢élénkiild kiilsé keresletnek és a javuld koltségoldali versenyképességnek a kivitelre gyakorolt kedvezd
hatéasa; az alkalmazkod6 monetaris politikai iranyvonalnak a maganszektor belfoldi keresletére gyakorolt
kedvezé hatasa; valamint az inflacié csokkenésének (amely elsGsorban az alacsonyabb élelmiszer- és
nyersanyagarakkal hozhat6 6sszefiiggésbe) a rendelkezésre allé realjovedelemre gyakorolt pozitiv hatésa.
Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2012-ben -0,6% és -0,4%, 2013-ban -0,9% ¢és 0,3%, 2014-ben pedig
0,2% és 2,2% kozott valoszinlisithetd. Az euro6vezetben a HICP-vel mért inflacié varhatéan csokken az
elorejelzési idoszakban. Atlagos titeme 2012-ben 2,5% koriil alakul, 2013-ban 1,1% és 2,1% ko6zé, 2014-
ben pedig 0,6% és 2,2% kozé prognosztizalhatd. A csokkenés varhatéan az élelmiszer- és az
energiakomponens lassuldsdnak tudhatdo be, aminek hatterében a nyersanyagarak csokkenése all. Az
¢élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazé HICP-vel mért inflacido a prognodzis szerint nagyjabol
stabil marad az el6rejelzési id6szakban.

Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az euroGvezeti nemzeti kozponti bankok szakért6i
kozosen készitik. Az évente kétszer Osszeallitott anyagot a Korményzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az
arstabilitasi kockazatok értékelése soran. Az alkalmazott eljarasrél és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutatd
az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A
prognozist dvezd bizonytalansadg miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat
tobbéves iddszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. Az alkalmazott modszert, amely
rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisanak
savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhato az EKB honlapjan.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2012. november 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognoézisat. A 2012 harmadik negyedéves visszaesés utan
rovid tavon a real-GDP tovébbi csokkenése varhato.® A révid tavi kilatasok szerint a kiilsé kereslet
gyenge lesz, a belfoldi keresletre pedig tobb olyan tényezd egylittese hat kedvezdtleniil, mint az
eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek nyoman meggyengiilt bizalom, a fiskalis konszolidacio, a magas
nyersanyagarak és a maganszektor adossagleépitése. A redl-GDP-novekedés — feltéve, hogy a pénziigyi
piaci fesziiltségek nem élezddnek tovabb — 2013 folyaman varhatdan szerény mértékben gyorsul, amit az
¢élénkiild kiilsé keresletnek és javuld koltségoldali versenyképességnek a kivitelre vald kedvezo hatasa, az
alkalmazkodé monetaris politikinak a maganszektor belsé keresletére gyakorolt jotékony hatésa,
valamint az els6sorban az alacsonyabb ¢lelmiszer- és nyersanyagaraknak  koszonhetd
inflaciécsokkenésnek a pozitiv hatdsa tdmogat. A progndzis szerint az éves real-GDP-névekedés iiteme
2012-ben atlagosan -0,6% és -0,4%, 2013-ban -0,9% és 0,3%, 2014-ben pedig 0,2% és 2,2% kozott lesz.

Az eurodvezetben a HICP-vel mért inflacié az el6rejelzési iddszakban varhatéan csokken. Atlagos iiteme
2012-ben 2,5% koriil, 2013-ban 1,1% és 2,1% kozott, 2014-ben pedig 0,6% és 2,2% kozott
prognosztizalhat6. A csdkkend inflaci6 hatterében az élelmiszer- és energiakomponens aranak varhatdan
lassuld novekedése all, ami az olcsobb nyersanyagoknak kdszonhets. Az élelmiszerek és az energia arat
nem tartalmazé HICP-vel mért inflacido a prognézis szerint az elérejelzési idészakban Osszességében
stabil marad.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES FISKALIS POLITIKARA VONATK0ZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2012. november 15. idponttal
zarul6 idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejarata kamatfeltevés tisztan technikai jellegii. A
harom honapos EURIBOR-ral mérjiikk Oket, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei hozamok
alapjan szamitjuk. A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2012-ben 0,6%, 2013-ban
0,2%, 2014-ben pedig szintén 0,3%. Az eurodvezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nominalis
hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2012-ben atlagosan 3,8%-ot, 2013-ban 3,6%-ot, 2014-ben pedig
4,0%-ot jeleznek. Mind a rovid, mind a hossza lejarati banki hitelkamatok 2013 folyaman varhatdéan
elérik a mélypontjukat, majd ezt kovetden fokozatosan emelkednek, aminek hatterében a hataridés piaci
kamatok mozgasa és a piaci kamatoknak a hitelkamatokba val6 fokozatos atgytirtizése all. A szigora
hitelezési feltételek 2012-ben és 2013-ban varhatéan negativan hatnak az eurodvezet gazdasdganak
novekedésére, 2014-ben viszont hatdsuk relative semleges lesz. A nyersanyagarakat tekintve az
adatgylijtés zaronapja elotti kéthetes periddus hataridés tézsdei (futures) arfolyamain alapuld feltevés
szerint az éves atlagos hordonkénti Brent nyersolajar 2012-ben 111,7 USA-dollar, 2013-ban 105,0 USA-
dollar, 2014-ben pedig 100,5 USA-dollar lehet. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu ara az

Az eurorendszer szakértGinek makrogazdasagi prognoézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szakértoi
kozosen készitik. Az évente kétszer Osszeallitott anyagot a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az
arstabilitasi kockéazatok értékelése soran. Az alkalmazott eljarasrél és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté
az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A
prognozist 6vezd bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savok formajaban tiintettiik fel,
amelyeket a korabbi évek prognozisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savszélesség az
eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is
magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértdi progndzisanak savos szamitasara™ cimii 2009. decemberi
kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.
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elorejelzés szerint 2012-ben 7,5%-kal, 2013-ban pedig 1,5%-kal esik, mig 2014-ben 3,3%-kal
emelkedhet.*

A bilateralis arfolyamok az eldrejelzési iddszak sordn a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat
megel6z6 két hétben uralkodd atlagos szinten maradnak. Ez a teljes id6szakra 1,28 USA-dolldr / euro
arfolyamot implikal. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben 5,5%-kal, 2013-ban pedig
0,9%-kal értékelodhet le.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2012. november 23-an rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. Figyelembe veszik az Osszes olyan fiskalis politikai intézkedést,
amelyet a nemzeti parlamentek mar elfogadtak, vagy amelyet az adott kormany részletesen kidolgozott,
¢és ezért varhatoan atmegy a jogalkotoi folyamaton.

Az olaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitisa az el6rejelzési idGszak végéig érvényes t6zsdei hataridds

(futures) arakon alapul. Az energian kiviili, egyéb szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2013 utolso
negyedévéig a tozsdei hataridds arakat kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktiranak megfeleléen alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag real-GDP-novekedése (az eurobvezetet nem szamitva) a 2012. évi 3,7%-r6l 2013-ban
fokozatosan 3,8%-ra, 2014-ben pedig 4,5%-ra gyorsul. A novekedési lendiilet 2012 masodik negyedévét
kovetd lassulasa utan a legfrissebb GDP-adatok néhany térségben az év vége felé a gazdasag szerény
élénkiilését jelzik. A vilaggazdasagi ndvekedés iitemét kozéptavon varhatdéan fékezi, hogy a fejlett
gazdasagokban az egyes szektorok addssagleépitése csak lassan zajlik, valamint, hogy az emlitett
gazdasagokban mind az allami, mind a privat szektorban tovabbi mérlegkiigazitasra van sziikség. Tobb
fejlett gazdasagban is — a néhany helyen, kiilondsen az USA ingatlanpiacan elért eredmények ellenére —
tovabbra is magas az eladdsodottsagi szint. A feltérekvd piacokon a gyengébb kiilsé kereslet és az el6z6
idészak monetaris politikai szigoritdsanak hatdsai nyoman mérsékl6dott a gazdasdgi ndvekedés. Az
elmult honapokban megfigyelhetdé monetaris politikai lazitds, a néhany orszagban ehhez kapcsolodo
fiskalis élénkit6 intézkedések és a jobb pénziigyi helyzet varhatéan tamogatja a feltérekvé gazdasagok
novekedésének fokozatos élénkiilését. A kiilkereskedelem a kozeljovoben gyenge lehet, majd a jovo év
folyaman fokozatosan élénkiil. Az euroGvezet kiilsé kereslete 2012-ben 3,4%-kal, 2013-ban 3,7%-kal,
2014-ben pedig 6,8%-kal bdviilhet éves szinten.

A REAL-GDP-NOVEKEDESRE VONATKO0ZO ELOREJELZES

Az eurodvezeti real-GDP 2012 harmadik negyedévében 0,1%-kal visszaesett, miutan az el6z6
negyedévben 0,2%-kal csokkent, az els6é negyedévben pedig nem valtozott. A belfoldi kereslet 2012 elsé
harom negyedéve soran visszaesett. A maganszektor fogyasztidsa visszafogott volt, ami a gyenge
rendelkezésre allo realjovedelemnek tudhatd be. Emellett az eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek és a
novekvé munkanélkiiliség nyoman megrendiilt fogyasztéi bizalom a jelek szerint megakadalyozta a
fogyasztas intenzivebb simitasat. Az alacsony és csokkend kapacitaskihasznaltsag, a rosszabb keresleti
kilatasok, a nagyobb bizonytalansag €s a kedvezotlen hitelkinalati helyzet néhany orszagban visszafogta a
vallalati beruhazasokat. A nettd export 2012 els6 harom negyedéve soran pozitivan jarult hozza a
novekedéshez, habar ez elsésorban a gyenge importnovekedésnek koszonhetd. Mivel az emlitett tényezok
tartosan kedvezétlentil hatnak, a real-GDP varhatoan rovid tdvon tovabb zsugorodik.

A rovid tavon tuli iddszakot tekintve, és feltéve, hogy a pénziigyi piaci fesziiltségek nem élezédnek
tovabb, az eurodvezet real-GDP-je a jovo év elso felében varhatoan stabilizalodik, a késdbbiekben pedig
fokozatosan erdsodik. A fokozatosan élénkiild kivitel — a javuld kiilsé kereslet és versenyképesség
nyoman — valésziniileg hozzajarul a GDP novekedéséhez, ahogy a gyenge Osszkereslet miatt a behozatal
tovabbra is visszafogott lesz. Az élénkiilést varhatdoan az alkalmazkodd monetaris politikanak a
privatszektor belfoldi keresletére gyakorolt pozitiv hatdsa, valamint az alacsonyabb élelmiszer- és

s

Ugyanakkor a nagyobb bizonytalansagnak, a fiskalis konszolidacionak és a néhany orszagban még
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mindig meglevd adossagleépitési igénynek a belfoldi keresletre vald negativ hatasa varhatéoan csak
fokozatosan enyhiil az eldrejelzési id6szak soran. A fellendiilés hosszabb idészak viszonylataban
visszafogottnak igérkezik. Az eurodvezet real-GDP-je éves szinten atlagosan -0,6% és -0,4% kozotti
titemben novekedhet 2012-ben, -0,9% és 0,3% kozott 2013-ban és 0,2% és 2,2% kozott 2014-ben.

Részletesebben tekintve, az eurodvezeten kiviillre iranyuld export 2012 masodik felében a prognézis
szerint gyengén bovil, majd a kiilsé kereslet fokozatos erdsddésével parhuzamosan erdsodik. Az
eurodvezet exportpiaci részesedése a kozelmultban megfigyelt béviilés utdn 2013-ban és 2014-ben
varhatoan kissé visszaesik, ami a hossza tava lassuld trendhez vald visszatérést tiikkrozi. Az Gvezeten
beliili exportteljesitmény az eldrejelzés szerint sokkal lassabban erdsddik, mint az Ovezeten kiviilre
iranyuld, ami az eurodvezet viszonylag gyenge bels6 keresletét tiikrozi.

Az eurodvezet maganszektoraban a nem lakascélil beruhdzas a kozeljovoben varhatdan erdsen visszaesik,
ami a nagyfokl bizonytalansaggal, gyenge iizleti bizalommal, a kapacitasok alacsony kihasznaltsagaval, a
rossz keresleti kilatasokkal és néhany orszagban a kedvezOtlen hitelkinalati helyzettel magyarazhato.
Elénkiilés az elbrejelzési idészak késébbi részében valosziniisithetd, amit az er8s6dé belfoldi és kiilsd
kereslet, a rendkiviil alacsony kamatszint és a javulo jovedelmezdségi helyzet tdimogat. A folyamatban
levé mérlegkiigazitas, az eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek miatti bizonytalansag és az Gvezet
néhany orszagaban uralkodo6 rossz pénziigyi helyzet az eldrejelzési id6szak alatt varhatdéan tovabbra is
fékezi a vallalati beruhdzasok terén prognosztizalt fellendiilést. Az id6szakban a lakascélu beruhdzas
varhatéan visszaesik, aminek hatterében az all, hogy a rendelkezésre all6 realjovedelem csak lassan
novekszik, és a fogyasztdi bizalom térékeny. Tovabbi lehetséges ok a néhany orszag lakaspiacan zajlo
tovabbi kiigazitas. A kedvezéOtlen hatdsok varhatéan nagyobb stlyt képviselnek, mint az egyes
orszagokban tapasztalhato vonzd lakaspiaci beruhazasi lehetOségek, amelyek a hossz(i tava
Osszehasonlitasban is alacsony jelzalogkamatok nyoman kinalkoznak. A kormanyzati beruhazas a 2014
végéig tartd peridodusban varhatéan csékken, ami a tobb ecurodvezeti tagorszagban bevezetett fiskalis
konszolidacios csomagoknak tulajdonithato.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves valtozas, szézalék)l)

2011 2012 2013 2014
HICP? 2,7 25-25 1,1-2,1 0,622
Real-GDP 1,5 -0,6 --0,4 -0,9-0,3 0,2-2,2
Magéanszektor fogyasztasa 0,1 -12--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Kormanyzati felhasznalas -0,2 -0,6 -0,2 -1,2-0,0 -04-1,2
Brutto alldeszkoz-felhalmozas 1,6 -4.2 --3,4 -42--1,0 -1,0-3,6
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 4.3 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozé progndzis munkanap-hatassal kiigazitott adatokat tartalmaz. A kiviteli és a
behozatali prognozisok az euroévezeten beliili kereskedelmet is magukban foglaljak.

2) A 2012-re megadott nulla sav kerekités miatt adodik.

A magénszektor fogyasztasa rovid tavon tovabb csdkken, ami a rendelkezésre allo realjovedelem jelentds
zsugorodasanak tudhato be, amelyet csak részben ellenstlyoz a megtakaritasi rata atmeneti zuhanasa,
ahogy a haztartasok igyekeznek fogyasztasukat simitani. A rendelkezésre allo realjovedelem gyenge
alakulasa mogott az all, hogy a foglalkoztatas meredeken visszaesik, a fogyasztéi arak az egy
munkavallalora esé nominalis jovedelem ndvekedési liteménél nagyobb mértékben emelkednek, néhany
eurodvezeti orszagban tovabbi fiskalis konszolidaciés intézkedéseket hoznak, valamint a nem
munkavégzésbdl szarmazo jovedelem szintje is alacsony. A maganszektor fogyasztasa 2013 folyaman
varhatoan stabilizalédik, ami a rendelkezésre allo realjovedelem mérsékelt élénkiilését tiikrozi. Utobbi
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pedig annak tudhat6 be, hogy fokozatosan tompulnak a fiskalis konszolidacio ¢és a
foglalkoztatascsokkenés negativ hatasai, az nyersanyagar-emelési nyomas enyhiilése pedig jotékonyan
hat a realjovedelmekre. A maganszektor fogyasztasanak novekedése 2014-ben mérsékelten ¢lénkiil,
ahogy a munkaer6-piaci helyzet javulasaval parhuzamosan emelkednek a munkajovedelmek. Ugyanakkor
2013 elejétdl a gyenge munkaerd-piaci helyzet és a haztartasok fogyasztasanak kordbbinal
visszafogottabb simitdsa nyoméan fokozatosan emelkedé megtakaritasi rata varhatéan fékezi a
maganszektor fogyasztasanak ¢élénkiilését. A kormdanyzati felhasznalds a fiskalis konszolidacios
er6feszitések miatt 2012-ben és 2013-ban varhatéan csokken, majd 2014-ben szerény mértékben
emelkedik.

Az eurodvezeten kiviilre iranyuld export a varakozasok szerint az év masodik felében gyengiil,
2013 folyaman viszont ismét €élénkiil, bar litemét a gyenge Osszkereslet tovabbra is visszafogja. A nettd
Kivitel — az er6sebb export- és gyengébb importndvekedés révén — az eldrejelzési iddszak soran varhatdan
pozitivan jarul hozza a real-GDP novekedéséhez.

Az elmult években tapasztalhaté gyenge konjunktira vélhetéen kedvezétleniil hatott a potencidlis
novekedésre, bar a hatds pontos nagysiaga még mindig erdsen bizonytalan. A valtozatlanul gyenge
foglalkoztatottsag és beruhazas valdszintileg tovabb csokkenti a kibocsatas potencialis novekedési iitemét.
A real-GDP gyenge novekedési kilatasainak fényében a negativ kibocsatasi rés 2012-ben és 2013-ban
nyilik, majd 2014-ben némileg sztikiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-vel mért inflacio a 2012. évi 2,5% kortili atlagos itemrdl a prognozis szerint 2013-ban 1,1% és
2,1% kozé esik, 2014-ben pedig 0,6% ¢és 2,2% kozott valoszintsithetd. A 2013. évi kisebb inflacid
mogott az all, hogy az energiaarak terén zuhanas varhato, és az élelmiszerar-inflacio is kisebb mértékben,
de csokken. Az energiaar-dragulas elsGsorban azért lassul, mert a multbeli olajar-emelkedések hatasa
varhatoan lecseng, és az eldrejelzési idoszak soran az olajarak is fokozatosan csokkenni fognak. Az
¢élelmiszerar-inflacié hasonloképpen azt a feltevést tiikkrozi, hogy az idészakban valamelyest cs6kkennek a
nemzetkozi €s eurdpai élelmiszer-nyersanyagarak, és a kozelmultbeli emelkedés hatdsa sem lesz mar
érezhetd. Ezzel ellentétben az élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazé HICP-vel mért inflacid a
progndzis szerint dsszességében stabil marad az idészakban. Ez az inflacidos mér6szdm nem mutat
ciklikus alakulast, ami arra utal, hogy a hattérben all6 tényez6k nem mutatnak egységes képet. 2012-ben
és 2013-ban az indirekt adok és a szabalyozott arak emelése varhatéan noveli az inflaciot, ami
ellensulyozza a gyenge belfoldi kereslet okozta arcsokkenési nyomast. 2014-ben csekély addemelési
hatassal szamolunk, ami részben annak tudhatdé be, hogy errdl az évrél kevés informacio all
rendelkezésre, mig a javuld konjunktira nyoman fokozatosan sziikiilé kibocsatasi rés varhatdoan kevésbé
fogja vissza az aremelések hatasat.

Az aroldali kiilsé nyomas az elmualt honapokban némileg er6sddott, aminek hatterében az olaj- és
¢élelmiszer-nyersanyagarak emelkedése all. Mivel a nyersanyagarak az elérejelzési idészakban vélhetéen
csokkennek, az import deflator éves atlagos valtozasa mind 2013-ban, mind 2014-ben erésen visszaesik.
Ami a belfoldi inflaciés nyomast illeti, az egy munkavallalora esé jovedelem éves ndvekedési iiteme
2013-ban és 2014-ben egyarant stabilnak varhato. A fajlagos munkaer6koltség idén varhatdéan gyorsabb
iitemben emelkedik, 2013 folyaman pedig — a termelékenységnél gyorsabb béremelkedés miatt — magas
marad, majd 2014-ben a ciklikus termelékenységndvekedés nyoman csokken. A jovedelmezdség 2012-
ben, majd 2013-ban is varhatéan romlik, ami tompitja a gyenge kereslet mellett érzékelheté erGsebb
fajlagos munkaerdkoltség-novekedés hatasat. A késébbi periddusban a fajlagos munkaerdkoltség
csokkenése és a javuld gazdasagi helyzet varhatdan tAmogatja a jovedelmezdség ujboli emelkedését.

OSSZEVETES A 2012. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértéinek a 2012. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett eurodvezeti makrogazdasagi
prognozisahoz képest a 2012. évi real-GDP-novekedésre adott prognozis savjanak folsd szélét lefelé
modositottak, ami a gyengébb rovid tava novekedési kilatasokat tiikrozi. A 2013-ra prognosztizalt savot
is eltoltak lefelé, ami a néhany eurodvezeti orszdgban foly6 fiskalis konszolidacios eréfeszitések belfoldi
keresletre gyakorolt hatdsat, valamint a kisebb kiilsé keresletnek az exportndvekedésre gyakorolt negativ
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hatasat tiikrozi. A progndzis emellett pesszimistabban értékeli a pénziigyi piaci fesziiltségek miatt
megnovekedett bizonytalansag hatasat az eurodvezet belfoldi keresletére, kiilondsen az alloeszkoz-
felhalmozasra. A HICP-vel mért inflacio tekintetében a 2012-re elérejelzett sav szikiilt, 2013 esetében
pedig lefelé modosult, ami az euro multbeli felértékel6dését és az alacsonyabb USD-alapt olajarakat
tikrozi.

2. tablazat Osszevetés a 2012, szeptemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2012. szeptember -0,6 —-0,2 -04-14
Real-GDP — 2012. december -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
HICP — 2012. szeptember 24-26 1,3-25
HICP — 2012. december 25-25 1,1-21

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrol,
amelyek azonban kozvetlenill sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognoézisaval nem vethetok 0ssze, mivel véglegesitésiik idopontja eltér egymastol. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (nem teljesen bemutatott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a kiilonféle elérejelzések
eltéré6 modszereket alkalmaznak a munkanapok szerinti kiigazitashoz (1asd alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2012-ben 0,4% és 0,5% kozotti litemben zsugorodhat, ami beleesik az eurodvezeti szakértok altal
prognosztizalt savba. 2013-ban a real-GDP -0,1% és +0,3% kozotti novekedését prognosztizaljak, ami az
eurorendszer szakért6i prognozisanak felsé felébe esik. 2014-ben a real-GDP 1,2% és 1,4% kozotti itemi
novekedését jelzik, ami szintén az eurorendszer altal kozolt savban talalhato.

Az HICP-vel mért atlagos éves inflacio iitemét 2012-ben 2,3% és 2,5% kozott valoszintsitik, ami
kevéssel az eurorendszer prognozisa ala esik. A HICP-vel mért inflacié 2013-ban és 2014-ben varhatdéan
1,6% ¢és 1,9%, illetve 1,2% és 1,9% kozotti mértékben emelkedik atlagosan, ami mindkét év esetében
beleesik az eurorendszer szakért6i altal jelzett savba.
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo elorejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-névekedés Inflacié (HICP)
idépontja 2012 2013 2014 2012 2013 2014
IMF 2012. okt. -0,4 0,2 12 2,3 1,6 14
Hivatasos elérejelzok felmérése
(SPF) 2012. nov. -0,5 0,3 13 25 19 19
A Consensus Economics elorejelzései  2012. nov. -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer (Eurozéona
barométer) 2012. nov. -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD 2012. nov. -0,4 -0,1 13 24 1,6 12
Europai Bizottsag 2012. nov. -0,4 0,1 1,4 25 1,8 1,6

Az eurorendszer szakért6i prognozisa 2012.dec. -0,6—--04 -0,9-0,3 0,2-2,2 25-25 11-21 06-22

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2012. 6sz; az IMF vilaggazdasagi el6rejelzése, 2012. oktober; az OECD
gazdasagi elérejelzése, 2012. november; a Consensus Economics eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos elérejelz6
intézményekkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD-el6rejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal
korrigalva. A tobbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerint kiigazitast vagy sem.
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