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Az EKB Kormanyzétanacsa december 5-i ilésén a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés alapjan
valtozatlanul hagyta az EKB iranyado kamatait. A beérkezé adatok és elemzések alatamasztjak a
Kormanyzoétanacs mult havi helyzetértékelését és monetaris politikai dontését. Az arak alappalyajabdl
adodo inflaciés nyoméas kozéptavon vérhatéan visszafogott marad az eurobvezetben. Ezzel a
helyzetképpel 6sszhangban a pénzmennyiség és a hitelkidramlas dinamikaja valtozatlanul visszafogott.
Ugyanakkor az eurodvezeti kdzép- és hosszU tavl inflaciés varakozasok tovabbra is szilardan rogzitve
vannak, dsszhangban a Kormanyzoétanacs azon célkitlizésével, hogy az inflacios rata 2% alatti, de ahhoz
kozeli értéken maradjon. A tényezOknek ez az egyiittallasa arra utal, hogy az eurodvezetben hosszabb
idon keresztiil alacsony maradhat az inflacid, majd a késobbiekben fokozatosan visszatér a 2% alatti, de
ahhoz kozeli szinthez. A monetéris politika, ameddig csak sziikséges, laza marad, tovabb tdmogatva
ezaltal az eurodvezeti gazdasagok fokozatos helyrejovetelét. A Kormanyzotanacs megerGsiti a
kamatpalya jovobeli alakulasara adott iranymutatasat, amelynek értelmében arra szamit, hogy az EKB
irdnyadé kamatai tartésan jelenlegi vagy ennél alacsonyabb szinten maradnak. E varakozas hatterében
tovabbra is az all, hogy az inflacio kozéptavon altalanosan visszafogott iitemben nd, Osszefliggésben a
redlgazdasag altalanos gyengeségével és a visszafogott pénzmennyiség-ndvekedési dinamikaval. A
pénzpiaci helyzettel és annak a monetaris politikai irdnyra gyakorolt potenciélis hatadsaval kapcsolatban a
Korményz6tanacs szorosan nyomon kdveti a folyamatokat, és készen all az 6sszes rendelkezésre allé
eszkozt fontoldra venni.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet redl-GDP-je a 2013. masodik negyedévi 0,3%-0s emelkedés utan a
harmadik negyedévben 0,1%-kal béviilt az eléz6 negyedévhez képest. A novemberig rendelkezésre 4116
felmérési bizalmi mutatdk alakulasa alapjan megéllapithatd, hogy a névekedés az utolsé negyedévben is
pozitiv iitemil. El6re tekintve, 2014 és 2015 soran a kibocsatas varhatoan lasst titemben élénkil, ami
elsGsorban a belsd kereslet laza monetaris politika altal tamogatott kisebb javulasanak lesz kdszonhetd.
Az eurodvezeti gazdasagra az export iranti kereslet fokozatos er6sddése is kedvezden hat. Ezenfelill a
pénziigyi piacok tavaly 6ta megfigyelhet6 altalanos javuldsa, valamint a fiskalis konszolidacio terén elért
eredmények is érzékelhetden atgytiriiznek a realgazdasagba. Az elmult idészakban tapasztalt alacsonyabb
energiaér-inflacio kedvezéen befolyasolta a realjovedelmek alakulasat is. Ezzel egyitt az Ovezetben
véltozatlanul magas a munkanélkiliség, az pedig, hogy mind az allami, mind a maganszektorban tovabbi
mérlegkiigazitasra van szlikseg, tovabbra is visszafogja a gazdasagot.

Ez a helyzetértékelés fogalmazddik meg az eurorendszer szakértinek az Ovezetre vonatkozd, 2013.
decemberi makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2013-ra a real-GDP 0,4%-o0s csokkenését vetiti elére
éves szinten, mig 2014-re 1,1%-os, 2015-re pedig 1,5%-o0s novekedést josolnak. Az EKB szakért6inek a
2013. szeptemberi Havi jelentésben kdzzétett eurodvezeti makrogazdasagi prognozisdhoz képest a 2013-
ra jelzett redl-GDP-ndvekedési progndzis sdvja nem véltozott, a 2014-es savot viszont 0,1 szazalékponttal
felfelé modositottak.

Az eurodvezeti gazdasagi kilatasokat ovezd kockazatok az alacsonyabb ndvekedési Utem irdnyaba
mutatnak. A globalis pénzpiaci és pénzlgyi piaci helyzet alakuldsa és a hozzajuk kapcsolodd
bizonytalansag negativan befolyasolhatja a gazdasagi kornyezetet. Az alacsonyabb névekedés irdnyéaba
mutatd egyéb kockazatok: magasabb nyersanyagarak, a vartnal visszafogottabb belfoldi kereslet és
exportnovekedés; tovabba annak a kockazata, hogy az 6vezet orszagaiban lassan, illetve nem megfelelden
hajtjak végre a strukturalis reformokat.



Az Eurostat el6zetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja a 2013. oktdberi 0,7%-
rol novemberben 0,9%-ra emelkedett. Ez &sszességében megfelel a varakozasoknak, és elsGsorban az
energiadrak felfelé mutatd bazishatasdnak és a magasabb szolgaltatasar-inflacionak tudhaté be. A
jelenlegi tézsdei hataridés energiadrak (futures) alapjan az éves inflacios litemek az elkovetkezd
hénapokban is varhatéan az aktualis szinten maradnak. Az arak alappalyajabél ad6dd inflacidés nyomas
kozéptavon varhatéan visszafogott marad az eurodvezetben. Ugyanakkor a kdzép- és hosszu tavu
inflacios varakozasok tovabbra is szilardan rogzitve vannak az Ovezetben, @6sszhangban a
Kormanyzotanacs azon célkitlizésével, hogy az inflacios rata 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken maradjon.

Ez az értékelés Iényegében Gsszhangban all az eurorendszer szakértdinek az euroGvezetre vonatkozo
2013. decemberi makrogazdasagi prognézisaval, amely szerint a HICP-vel mért infl4cié 2013-ban éves
szinten 1,4%, 2014-ben 1,1%, 2015-ben pedig 1,3% lesz. Az EKB szakértéinek 2013. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisaval dsszehasonlitva a 2013-as inflaciés prognozist 0,1 szazalékponttal, a
2014-eset pedig 0,2 szazalékponttal lefelé modositottak.

Kozéptavon az aralakulasi kilatasokat 6vezé kockazatok tovabbra is nagyjabol egyensulyban vannak. A
magasabb inflacié irdnydba mutatnak a magasabb nyersanyagarak, valamint a szabalyozott arak és a
kozvetett adék vartnal gyorsabb emelkedése; ugyanakkor lassubb aremelkedés addédhat a vartnal
gyengébb gazdasagi teljesitménybol.

A Kormanyzétanics tovabbi dontése alapjan 2013 decemberétél a szakértéi makrogazdasagi
progndzisokat részletesebben teszik kdzzé.

Monetéaris elemzés: az oktdberi adatok igazoljak az értékelést, miszerint a szélesebb értelemben vett
monetaris aggregatum (M3) és a hitelkidramlas bdviilése visszafogott. Az M3 éves novekedési liteme a
szeptemberi 2,0%-r6l oktdberre 1,4%-ra esett vissza, ami részben bdazishatasbdl eredt. Az M1 éves
novekedési iteme 6,6% volt, tehat tovabbra is erételjes, ami a likviditas egyéb eszkdzokkel szembeni
elényben részesitését tiikkrozi, jollehet ez az érték alacsonyabb, mint az aprilisi 8,7%-0s cstcs. Az M3
éves novekedésének f6 mozgatorugodja tovabbra is az eurodvezetet célzd nettd tokebearamlas, mikdzben a
maganszektorba iranyul6 hitelkihelyezés éves novekedési Uteme gyenge maradt. A haztartasoknak
nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt) éves névekedése oktéberben 0,3%
volt, vagyis nagyjabél nem valtozott az év eleje 6ta. A nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott hitelek
(hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves novekedési lteme az augusztusi -2,9% és a
szeptemberi -2,8% utan oktdberben -2,9% wvolt. A nem pénzigyi vallalati szektorba iranyuld
hitelkihelyezés visszafogott dinamikdja ©sszességében tovabbra is a konjunktaraciklustdl vald
elmaradasukat, a hitelkockazatot, valamint a pénziigyi és az azon Kivili szektorban zajlo
mérlegkiigazitast tikrdzi.

2012 nyara ota érdemi elérelépés tortént a bankok finanszirozasi helyzetének javitasa terén. Ahhoz, hogy
a monetéris politikai intézkedések hatdsa megfeleléen atgylirizhessen az Ovezetbeli orszagok
finanszirozasi kondicidiba, elengedhetetlen, hogy tovabb mérséklodjon az eurodvezeti hitelpiacok
szétaprozottsaga, tovabbda, hogy nagyobb legyen az érintett bankok alkalmazkoddképessége. Még miel6tt
az EKB az egységes felligyeleti mechanizmus keretében atvenné feligyeleti feladatkorét, atfogod
értékelést végez, ami tovabb erdsiti a bizalomépités folyamatat. Az értékelés révén javul a bankok
allapotardl rendelkezésre allé informaciok mindsége, és lehetévé valik a sziikséges korrekcios 1épések
kijelolése és megtétele. A bankunid létrehozdsara hozott tovabbi hatarozott intézkedések segitenek
helyreallitani a pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés arra utal, hogy az eurodvezetben hosszabb idén keresztiil alacsony
maradhat az inflacio, majd a késébbiekben fokozatosan emelkedni fog a 2% alatti, de ahhoz kozeli szint
felé. Mindezt a monetaris elemzés jelzéseivel valé dsszevetés is alatamasztja.
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Fiskalis politika: a Kormanyzo6tanacs Udvozli az Eurdpai Bizottsdgnak oktoberben, most elészor a ,,kettes
csomag” rendeleteinek értelmében benyujtott 2014. évi koltségvetési tervezetekrdl kiadott értékelését. Az
Uj ellenérzési rendszernek minden tekintetben jol kell miikodnie. Ahhoz, hogy a magas allamadéssagot
csokkeno palyara lehessen allitani, az 6vezet kormanyainak nem szabad visszafogniuk a hianycsokkentés
érdekében tett erdfeszitéseiket, és kozéptavon fenn kell tartaniuk a fiskalis kiigazitast. Konkrétan, a
koltségvetés konszolidacidja sordn ndvekedésbarat, kozéptavra tekintd intézkedéseket kell elényben
részesiteni, amelyek lehetdvé teszik mind a kozszolgaltatasok javitasat, mind az adézas torzitd hatasainak
minimalizalasat. Ugyanakkor tovabb kell vinni a termék- és munkaeré-piaci reformokat, amelyek
elosegitik a jobb versenyképességet, a nagyobb potencialis novekedési iitemet, az 0j foglalkoztatési
lehetéségek megteremtését és az euroGvezeti gazdasagok alkalmazkodoképességének ndvekedéseét.

A Havi jelentés jelenlegi szamaban egy cikk talalhatd, amelynek cime: ,,Az eurorendszer szakértdinek
2013. decemberi makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrdl”.
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AZ EKB 2013. DECEMBERI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag fellendllése tovabbra is visszafogott és mértéke egymastol eltér az egyes gazdasagi
régiokban. A névekedési dinamika fokozatosan a fejlett gazdasagok szempontjabdl alakul kedvezéen. A
felméréseken alapulo legfrissebb mutatok a globalis konjunktura tovabbi boviilésére utalnak, amelyet
tobbek kozott a globalis pénzigyi kdrnyezet stabilizalodasa tdmogat. Kdzéptavon a fejlett gazdasagok
kilatasai varhatdéan javulnak, a feltorekvo gazdasagokban azonban a hosszt tava trendekhez képest
visszafogottak maradnak. A vilaggazdasagi novekedést tovabbra is szdmos ciklikus és strukturalis
tényez0 visszafogja, mikdzben a konjunkturalis kilatdsokat 6vezd kockazatok dsszességében valtozatlanul
az alacsonyabb novekedés irdnyaba mutatnak. Id6kozben a vilagkereskedelem fokozatosan erésodik, am
az novekedési titeme még mindig joval alacsonyabb, mint a globalis pénziigyi véalsag el6tt. A fogyasztdi
arak inflacioja julius ota a legtobb fejlett és feltérekvd gazdasagban lelassult, aminek hatterében az
energia- és élelmiszerarak csokkenése allt. Ami a kilatasokat illeti, az inflaciés nyomas varhatdan
visszafogott marad, mivel globalis szinten tovabbra is bdségesen vannak kihasznalatlan kapacitasok.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A széles értelemben vett pénzmennyiség éves ndvekedési (teme tovabb enyhilt 2013 harmadik
negyedévében és oktéberben, ami azt tikrozte, hogy a pénzteremtés val6ban gyengén alakult az
eurodvezetben. Ekdzben a nem pénziigyi maganszektornak nydjtott hitelek tovabb zsugorodtak, noha
ennek iiteme stabilizalodott. A pénzmennyiség névekedését tamogato £ ellenoldali tétel valtozatlanul az
emelkedésében nyilvanul meg. A t6kebearamlas — amely a valsag &ltal sulyosan és kevéshé sulyosan
érintett tagorszagokban egyarant megfigyelhetd volt — a pénzligyi szétaprézottsagot is segitett tovabb
enyhiteni, egyszersmind lehetévé tette a nem pénziigyi vallalatok szamara, hogy nagyobb készpénzpuffert
halmozzanak fel. A pénzmennyiség-ndvekedés és a hitelkidramlas Uteme 6sszesseégében visszafogott
maradt.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY| BEFEKTETESEI

2013 masodik negyedévében 1,9%-ra esett vissza a nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek
éves novekedési Uteme, ami a gazdasdgi kornyezet folyamatos gyengiilését és a jovedelmi lehetségek
szlikiilését tiikkrozte. A biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési
Uteme ugyanebben a negyedévben 3% volt. Ekdzben a befektetési alapokba tovabbi bearamlast
regisztraltak a harmadik negyedévben, vagyis az el6z6 negyedévhez képest nem tortént valtozas.
Kiilonosen erdteljes volt a bearamlas a részvényalapokba és a vegyes alapokba egy olyan kdrnyezetben,
amelyet hozamvadaszat és a kockazatkeriilés enyhiilése jellemzett.
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A 2013 szeptembere és november kdzepe kdzotti idészakban a pénzpiaci kamatok dsszességében stabilak
voltak. November kdzepe 6ta azonban az EONIA megemelkedett, mivel az év vége kozeledtével és a
tobbletlikviditas szintjének apadasaval megnétt a kereslet az dvatossagi likviditasi puffer irdnt. Az EKB
2013. november 7-i alapkamat-csokkentése némi lefelé iranyulé nyomast gyakorolt a fix lejaratl
pénzpiaci hozamok szintjére és volatilitdsara (pl. EURIBOR hataridds t6zsdei hozamok).

2.4 KOTVENYPIACOK

Az augusztus vége és december 4. kozotti idészakban az eurodvezeti AAA-mindsitésii orszagok hosszu
lejarata allamkotvényeinek hozama hozzavetbleg 10 béazisponttal, 2%-ra csdkkent, mig az Egyesiilt
Allamok hosszu lejaratt allamkotvényeinek hozama nagyjabol valtozatlan maradt. Ugyanezen iddszak
alatt a kétvénypiaci folyamatokat az Atlanti-ocean mindkét partjan elsésorban az Egyesiilt Allamokbol
érkez0 hirek befolyéasoltak: a Szdvetségi Nyilt Piaci Bizottsag (FOMC) szeptember 18-i iilése elott a
piacok a miatt voltak bizonytalanok, hogy a Szévetségi Tartalékbankrendszer (Fed) vajon lassit-e havi
eszkodzvasarlasdnak (temén, oktoberben pedig az addssagplafonnal kapcsolatos vitak keltettek
bizonytalansagot. A két régidban a hosszu lejaratd allamkotvények hozamai hasonldképpen alakultak
szeptemberben és oktoberben, novemberben azonban tobbnyire elszakadtak egymastdl: mig az amerikai
hozamok megemelkedtek, addig az eurodvezetiek stabilizalodtak. A kotvénypiacok jovébeli alakulasaval
kapcsolatos, az implikalt volatilitdssal mért bizonytalansag tovabb enyhiilt mind az eurodvezetben, mind
az Egyesilt Allamokban. Az eurodvezeten belilli allamkétvényhozam-kiilonbdzetek a legtébb orszag
vonatkozésdban tovabb sziikiiltek. Az eurodvezeti hosszl tava inflacios varakozasok pénzigyi mutatoi
nagyjabol valtozatlanok maradtak, és teljes mértékben dsszeegyeztethetoek az arstabilitassal.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2013. augusztus vége és december 4. kozotti id6szakban a részvényarfolyamok nagyjabol 9%-kal
emelkedtek az eurodvezetben és 10%-kal az Egyesiilt Allamokban. Szeptemberben a részvénypiaci
folyamatokat az Atlanti-6cean mindkét partjan két tényezd is tdmogatta: egyrészt pozitiv gazdasagi
adatok lattak napvildgot, masrészt a piac arra szamitott, hogy a Fed csak kés6bb kezdi meg
eszkOzvasarlasi (QE) programjanak visszafogasat (tapering). Az arfolyam-emelkedés ugyanakkor
oktoberben némileg megbicsaklott az amerikai addssagplafon miatt keletkezett patthelyzet, és ezzel
Osszefliggésben a kormany leallasa miatt. Az adoéssagplafonnal kapcsolatos megallapodasra azonban a
részvénypiacok Ujboli emelkedéssel reagéaltak. Az eurodvezeti részvénypiacokat némileg tdmogattak a
targyiddszak kezdetén napvilagot latott, a vartnal kedvezObb makrogazdasagi adatok, a novemberi
adatkdzlések ugyanakkor vegyesebb fogadtatasra taldltak. Az eurodvezeti részvénypiac implikalt
volatilitassal mért bizonytalansaga csokkent a vizsgalt id6szakban.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013 juliusa és oktobere kdzott az eurodvezet nem pénzigyi vallalatainak finanszirozasi realkdltsége 6
bazisponttal csdkkent, ami a tékekoltség €s a piaci adossag aranak csokkenését tikrozte, igaz, ekozben a
bankhitelek realkdltsége emelkedett. Ami a pénzmozgasokat illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek éves novekedési teme 2013 harmadik negyedévében tovabb mérsékl6dott. A kihelyezések
visszaesése els6sorban a konjunktura gyengélkedését és az Gvezet egyes részein tapasztalhatd szigor(
banki hitelezési feltételeket tiikrozi. A hitelviszonyt megtestesitd vallalati értékpapirok éves novekedési
iiteme a 2012 jiniusa 6ta mért legalacsonyabb ndvekedési iitemre esett vissza, noha igy is erételjes
maradt.
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2.7 A HAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013 harmadik negyedévében az eurodvezet haztartasainak finanszirozasi feltételeit 6sszességében stabil
bankhitelkamatok jellemezték, az egyes orszagok és eszkdzok viszonylatdban ugyanakkor tartésan nagy
kiilonbségek mutatkoztak. Az eurodvezeti haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek (hitelértékesitéssel és
értékpapirositassal kiigazitott) éves ndvekedési teme az év eleje Ota éppen csak pozitiv szinteken
stabilizal6dott, igy 2013 oktoberében 0,3% volt. A legfrissebb adatok tovabbra is a haztartasok
hitelfelvételének visszafogottsdgara utalnak, ami elsésorban az ingatlanpiac gyengélkedésének, a
bizonytalan gazdasagi kilatasoknak és a magas munkanélkiliségnek, kozéptavi perspektivabdl pedig
(kiléndsen az Ovezet bizonyos orszagaiban) a tdlhajtott maltbeli adoéssagfelhalmozas szilkséges
korrekcidjanak tudhatd be. Ugyanakkor, a haztartasoknak kihelyezett MPI-hitelek havi forgalma a
harmadik negyedévben némileg megemelkedett az els6 félévhez képest. A 2013. oktdberi banki hitelezési
felmérésbdl az is kideril, hogy a bankok az ingatlanhitelek irdnti kereslet tovabbi felfutasira szdmitanak a
negyedik negyedévben. A héztartdsok bruttdé rendelkezésre A&ll6 jovedelemhez viszonyitott
adossagallomanya stabil maradt a harmadik negyedévben, dsszhangban a 2010 kdzepe 6ta megfigyelt
szinttel. A haztartasok kamatterhei a becslések szerint szintén dsszességében valtozatlanok maradtak a
harmadik negyedévben.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja a 2013. oktoberi 0,7%-
rél novemberben 0,9%-ra emelkedett. Az emelkedés Osszességében megfelelt a varakozasoknak, és
elsésorban az energiadrak felfelé mutatd bazishatisanak és a magasabb szolgaltatasar-inflaciénak tudhatd
be. A jelenlegi t6zsdei hataridGs energiaarak (futures) alapjan az éves inflacios iitemek az elkovetkezo
hénapokban is varhatdan nagyjabdl a mostani szinten maradnak. Az arak alappalyajabdl adodo inflacios
nyomas kdzéptavon varhatdan visszafogott marad az eurodvezetben. Ugyanakkor a k6zép- és hosszu tavu
inflaciés varakozéasok tovabbra is szilardan rogzitve vannak, dsszhangban a Kormanyzo6tanacs azon
célkitizésével, hogy az inflacids rata 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken maradjon.

Hasonlé helyzetértékelés fogalmazodik meg az eurorendszer szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo
2013. decemberi makrogazdasagi prognézisaban, amely szerint a HICP-vel mért inflacio éves szinten
2013-ban 1,4%, 2014-ben 1,1%, 2015-ben pedig 1,3% lesz. Az EKB szakértdinek 2013. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisdval odsszehasonlitva a 2013-as inflaciés prognézist 0,1 szazalékponttal, a
2014-eset pedig 0,2 szazalékponttal lefelé modositottak. Kozéptavon az aralakulasi kilatasokat dvezd
kockazatok tovabbra is nagyjabdl egyenstlyban vannak.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAERGPIAC ALAKULASA

Az eurodvezet real-GDP-je a 2013. masodik negyedévi 0,3%-0s emelkedés utan a harmadik negyedévben
0,1%-kal boviilt az el6z6 negyedévhez képest. A novemberig rendelkezésre allo, felméréseken alapuld
bizalmi mutaték is 6sszhangban allnak a negyedik negyedévre is pozitiv névekedési litemet valosziniisitd
helyzetértékeléssel. Ami a 2014-es és 2015-0s kilatasokat illeti, a kibocsatas varhatéan lasst Utemben
élénkiil, ami elsdsorban a laza monetaris politika tamogatott bels6 kereslet kisebb javulasanak tudhaté be.
Az eurodvezeti gazdasagra az export iranti kereslet fokozatos erésodése is kedvezden hat. Ezenfeliil a
pénziigyi piacok tavaly o6ta megfigyelhetd altalanos javulasa, valamint a fiskalis konszolidacio terén elért
eredmények is érzékelhetéen atgyliriiznek a realgazdasagba. Az energiaaraknak az elmult idészakban
alacsonyabb emelkedési rataja a redljovedelmek alakuldsat is kedvezd iranyba befolyasolta. Ezzel egyiitt
az Ovezetben valtozatlanul magas a munkanélkiliség, az pedig, hogy mind az &llami, mind a
maganszektorban tovabbi mérlegkiigazitasra van sziikség, tovabbra is visszafogja a gazdasagot.
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Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az eurorendszer szakértinek az Ovezetre vonatkozo, 2013.
decemberi makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2013-ra az éves redl-GDP 0,4%-0s csokkenését,
2014-re 1,1%-0s, 2015-re pedig 1,5%-0s novekedését vetiti elére. Az EKB szakértéinek a
2013. szeptemberi Havi jelentésben kdzzétett eurodvezeti makrogazdasagi prognozisahoz képest a 2013.
évi redl-GDP-novekedésre adott progndzis savja nem véltozott, a 2014-re adott savot pedig 0,1
szazalékponttal felfelé modositottak. Az eurodvezeti gazdasagi kilatasokat &vezd kockazatok az
alacsonyabb ndvekedési iitem iranyaba mutatnak.

5 FISKALIS HELYZET

Az Europai Bizottsag 2013. 0szi gazdasagi eldrejelzése szerint az eurodvezetben folytatodott a fiskalis
konszolidacid: a varakozasok szerint az allamhéaztartasi hiany a 2012-es 3,7%-0s GDP-aranyos szintrél
2013-ban 3,1%-ra csokkent. Az dvezet GDP-aranyos allamaddssaga ugyanakkor varhatéan 2014-ben,
96%-on éri el csucspontjat, majd a pénziigyi valsig kirobbandsa ota elGszor csokkenni fog. A
koltségvetési tervek tervezeteib6l — amelyeket az eurodvezeti tagorszagok 2013. oktober kdzepén
nyujtottak be els6 izben az Gn. ,kettés csomag” (two-pack) rendeletei értelmében — a konszolidacios
erdfeszitések jelentds lassulasara lehet kovetkeztetni. Az Eurdpai Bizottsag szerint a tervekben szerepld
strukturalis eréfeszités aggregalt szinten 2014-ben a GDP-nek minddssze 0,25%-at teszi ki. November
kdzepén a Bizottsdg tobb eurodvezeti tagorszagot is felszélitott, hogy 2014-es koltségvetésének
véglegesitése eldtt tovabbi intézkedéseket is hozzon, hogy megfeleljen az EU fiskalis szabalyainak. A
tovabbi intézkedéseket Ugy kell kidolgozni, hogy azok tamogassak a névekedést, vagyis a nem hatékony
allami kiadasok csokkentésére kell dsszpontositaniuk, védenitik kell az allami beruhazasokat és lehetéség
szerint tartozkodniuk kell az adoemeléstol.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK 2013. DECEMBERI
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL!

A real-GDP Uteme 2013. utolsé negyedévében véarhatéan élénkilni kezd, majd 2014 végén magasabb
fokozatba kapcsol. A tartds élénkiilés hajtomotorja varhatéan a belsé és a kiilsé kereslet fokozatos
erdsodése lesz. A belsd keresletre jotékonyan hat az enyhiild bizonytalansag, a legutdbbi iranyaddkamat-
csokkentés és a kamatpalya jovobeli alakuldsdra adott irdnymutatds altal is segitett laza monetaris
politika, a kisebb addfék, valamint a rendelkezésre allé realjovedelmeket tdmogatd nyersanyagar-
csokkenés. Emellett idével a hitelellatas korlatainak fokozatos megsziinése is pozitiv hatassal jar majd.
Az eldrejelzési idoszakban tovabbi konjunkturaerdsitd tényezo a kiilsé kereslet fokozatos erdsédésének
exportjavitd hatasa. Ugyanakkor a feszliltségekkel birkdzé orszagokban a ndvekedés feltételeit javitd
egyensuly helyreéllitdsiban elért eredmények ellenére a kozéptavu kilatasokat visszafogja a magéan- és
allami szféra mérlegkiigazitasi igénye és a magas munkanélkdliség. A GDP 2013-ban varhatdan 0,4%-kal
csokken, majd 2014-ben 1,1%-kal, 2015-ben pedig 1,5%-kal n6. A gazdasagban el6relathatolag egészen
az idészak végéig jelentds mértékii pangas varhato.

Az eurobvezet HICP-vel mért inflacidja 2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben 1,1%-ra, 2015-ben pedig 1,3%-ra
prognosztizalhato. A mérsékelt aralakulds mogott részben a csokkend futures olajarak energiaar-inflaciot
csokkenté hatasa, részben az euroarfolyam leértékelédése és a tartds gazdasagi visszaeses all. Az
élelmiszerarak inflacioja is varhatéan nagymértékben esik, ami a nemzetkozi élelmiszerarakban tapasztalt
csokkenésnek és az id6szak alatt feltett szerény iitemii emelkedésnek tudhaté be. Az energia- €S
élelmiszerarak nélkiul szamitott HICP-vel mért inflacio a prognozis szerint csak kissé emelkedik, a 2013.
évi 1,1%-r6l 2014-ben 1,3%-ra, 2015-ben pedig 1,4%-ra, ami a mérsékelt gazdasdgi novekedéssel
Osszefiiggésben megfigyelhetd visszafogott belfoldi koltségoldali nyoméssal magyarazhato.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szaméaban kéz6lt makrogazdaségi prognézissal 6sszevetve a 2013-ra
jelzett real-GDP-névekedési adatok nem véltoztak, 2014-re viszont 0,1 szazalékponttal felfelé
modositottak 6ket. A HICP-vel mért inflaciés progndzist 2013-ban 0,1 szazalékponttal, 2014-ben pedig
0,2 szézalékponttal lefelé modositottak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vildggazdaség redl-GDP-jének ndvekedése (az eurobvezetet nem szamitva) az elérejelzési horizonton a
2013. évi 3,3%-rdl 2014-ben 3,9%-ra, 2015-ben pedig 4,1%-ra élénkil. A fejlett orszagok novekedése
2013 folyaman némileg élénkiilt. A feltorekvé piacok ndvekedése ezzel szemben a gyengébb belsd
kereslet és a belfoldi timogatd gazdasagpolitika mozgasterének szitkossége miatt lanyhult. A globalis
gazdasagi hangulat mutat6i rovid tavon az Uzleti feltételek javulasat jelzik, ami 6sszhangban van a
vilaggazdasagi konjunktura folyamatos javuldsdval. A finanszirozéasi helyzet az utdbbi id6szakban
stabilizalédott a Federal Open Market Committee azon dontése nyoman, amelynek értelmében késleltetik
az eszkozvasarlasok fokozatos csokkentését, ami varhatdan altalaban erdsiti a vildggazdasag élénkiilését.
A fellendllés lteme mindent egybevéve fokozatosnak igérkezik. A maganszektor egyensulyanak mar
folyamatban levé, de még nem befejezett helyredllitdsa, valamint a fiskalis konszolid4cié varhatdan
lassitja a fejlett gazdasagok novekedését, bar az el6zé iddszaknal kisebb mértékben. A feltdrekvo
gazdasagok fellendiilése varhatdéan visszafogott lesz, mivel szerkezeti tényezdk, igy példaul
infrastrukturalis szlik keresztmetszetek és kapacitaskorlatok akadalyozzak a novekedést.

! Az ecurorendszer szakértéi a 2013. november 22-ig rendelkezésre &ll6 informéaciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognozisat. A prognozis az EKB-s és az eurodvezeti nemzeti kozponti banki szakérték kozos
munkajanak eredménye. Az évente kétszer dsszedllitott anyagot a Kormanyzétanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran hasznalja fel. A készitése soran alkalmazott eljarasrol és modszerekrél bdvebben az EKB honlapjan
az ,Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. janiusi kiadvanyban
olvashatunk.
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A vilagkereskedelem 2013 eleje ota javul, ami dsszhangban van a gazdasag kismértékii javulasanak. A
rendelkezésre &ll6 mutatok ugyanakkor révid tdvon viszonylag gyenge folyamatokat jeleznek. Elére
tekintve a vilagkereskedelem novekedése varhatéoan fokozatosan er6sodik az eldrejelzési idészakban, de
tovabbra is a valsag elotti iitem alatt lesz. Az eurodvezet nélkiil tekintett vildgkereskedelem a prognézis
szerint 2013-ban 3,9%-kal, 2014-ben 5,6%-kal, 2015-ben pedig 6,4%-kal emelkedik. Mivel az eurodvezet
6 kereskedelmi partnerei altal tdmasztott kereslet a vildg tobbi részéhez képest lassubb iitemben boviil, az
ovezet kiils6 kereslete is némileg visszafogottabb lesz a vilagkeresletnél, amely igy a progndzis szerint
2013-ban 3,0%-kal, 2014-ben pedig gyorsabban, azaz 5,0%-kal, 2015-ben pedig 5,7%-kal emelkedik.

1. tablazat Nemzetkdzi kornyezet

(éves valtozas, %)

Mddositas
2013. december 2013. szeptember 6ta
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Vilag redl-GDP (eurodvezet nélkiil) 3,8 3,3 39 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Vilag real-GDP (eurodvezet nélkiil)" 45 39 56 6,4 0,2 03 01
Eurodvezeti kiilsé kereslet 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

1) Az import stlyozott atlagaként szamitjak.

2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjak.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szamaban publikdlt makrogazdasagi progndézissal dsszevetve a
vilaggazdasagi novekedési kilatasok némileg lefelé modosultak, ahogy a fejlett gazdasagokra vonatkozo
progndzis kismérvi felfelé moddositdsdnak hatasat ellenstulyozza a feltorekvd gazdasagok esetében
alkalmazott lefelé irdnyuld modositas. Az eurodvezet kiilsé keresletére adott elbrejelzés az idészakban
Osszességében ugyanaz maradt.

A KAMATOKRA, AREOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKARA VONATKOZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozd technikai feltevések a 2013. november 14-ével zarul6
iddszak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratt kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai
jellegii. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral, a piaci varakoz&sok szamitdsa pedig a hataridés tézsdei
hozamok (futures) alapjan torténik. A modszertan alapjan a rovid lejaratu atlagos kamatszint 2013-ban
0,2%, 2014-ben 0,3%, 2015-ben pedig 0,5% lesz. Az eurobvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek
nominalis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2013-ban atlagosan 2,9%-ot, 2014-ben 3,1%-ot, 2015-
ben pedig 3,6%-ot mutatnak.1 Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoraban kihelyezett hitelek
kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci
kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba valo fokozatos atgyliriizését tikkrozik — 2013 végén és 2014
elején varhatdan elérik mélypontjukat, majd fokozatosan emelkedni kezdenek. A nyersanyagarakat
tekintve az adatgyiijtés zaronapja el6tti kéthetes periodus futures arfolyamain alapulo feltevés szerint az
éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a 2012-es 112 USA-dollarrdl 2013-ban 108,2 dollarra, 2014-
ben 103,9 dollarra, 2015-ben pedig 99,2 dollarra esik. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapl
ara 2013-ban a feltevés szerint 5,4%-kal, 2014-ben pedig 2,6%-kal esik, majd 2015-ben 3,7%-kal
emelkedik.”

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6zo6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az el6rejelzési id6szak soran. Ez eurénként 2013-ban 1,33 USA-dollaros, 2014-ben és
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2015-ben 1,34 dollaros arfolyam alkalmazasat jelenti, ami 4,6%-kal magasabb a 2012-es adatnal. Az euro
effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-ban 3,7%-kal 2014-ben pedig 0,8%-kal felértékelédik, 2015-
ben pedig nem valtozik.

Technikai feltevések

2013. szeptember
2013. december utani mégositésok
1,

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Haromhavi EURIBOR

; ) 0,6 0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2
(éves %-0s arany)
T|zeves aIIamlgotveny hozam 38 2.9 31 3.6 01 04
(éves %-0s arany)
Nyersolajar (USD/hord0) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
E,nergla,n kIV’ull nyersanyagarak, USD 72 54 26 3.7 0.0 25
(éves valtozas, %)
USD/euro arfolyam 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominal-effektiv euroarfolyam 53 37 0.8 0.0 0.1 0.1

(éves valtozas, %)

1) A modositasok a szintek, ndvekedési Utemkilonbségek, kamat-szazalékpontok és kotvényhozamok szézalékos aranyaban
vannak megadva.

2) A modositasokat nem kerekitett adatokbol szamoljak.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2013. november 22-én rendelkezésre allé
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar
elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal elegendd részletességgel
kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

A 2013. szeptemberi Havi jelentésben kdzolt makrogazdasagi progndzissal 6sszevetve viszonylag csekély
mértékben valtoztak a technikai feltevések. Ez magasabb USA-dollaralapt olajarat, az euroarfolyam
kismértéki felértékelddését és az dvezet alacsonyabb kamatszintjét foglalja magaban.

1A tizéves lejarati eurodvezetbeli allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd feltevés az egyes orszagok tizéves

benchmark kétvényhozaménak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal stlyoznak, és meghosszabbitanak az
EKB eurodvezeti tizéves teljes kotvényallomanyanak par hozamabdl szamitott hataridés palyaval Gigy, hogy a két sorozat kozotti
kezdeti diszkrepanciat az el6rejelzési id6szakban konstansnak veszik. Az orszagspecifikus allamkoétvény-hozamok és a
megfelelé eurodvezeti atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt idészakban allando.

A koéolaj- és élelmiszerjellegii nyersanyagarakra vonatkozd feltevések kiszamitdsa az eldrejelzési idGszak végéig érvényes
futures arakon alapul. Az egyéb, nem energia jellegli szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2014 utolsd
negyedévéig a futures arakat kovetik, majd a vildggazdasag alakulasat kovetik. A jelenleg a fogyaszt6i élelmiszerarak
elérejelzésére hasznalt euroalapi mezégazdasagi termeldi arakat az EU-ban olyan 6konometriai modellel becsuljiik, amely
figyelembe veszi a nemzetkdzi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A redl-GDP 2013 harmadik negyedévében 0,1%-kal nétt, amit megel6z6en a masodik negyedévben
uteme 0,3% volt (lasd az &brat). A legljabb felmérési adatok szerint a ndvekedés 2013 utolséd
negyedévében mérsékelten erdsodik, 2014 és 2015 folyaman pedig lendiilete varhatéan tovabb erdsodik.
Az idészakban varhatd élénkiilés mogott elsdsorban tovabbra is a belfoldi kereslet fokozatos javulasa
allnat. A belsé keresletre jotékonyan hat majd az enyhiil6 bizonytalansag mellett észlelhetd
bizalomjavulas, a laza monetaris politika, amelyet a legutébbi irdnyadékamat-csokkentés és a kamatpalya
jOovébeli alakulasarol széld irdnymutatas is tdmogat, a kevéshé korlatozé fiskalis politika, valamint a

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrdl
2013. december



rendelkezésre all6 realjovedelmeket bdvitd nyersanyagar-inflacié lassulasa mellett. A belfdldi kereslet
idovel a hitelkinalati korlatok enyhiilésébdl is profitalni fog. Az elbrejelzési iddszakban emellett a
gazdasagot egyre inkabb erdsiti, hogy a kiilsd kereslet fokozatos erésodésével parhuzamosan javulnak az
exportadatok. Azonban néhany, nehézségekkel kiizdé eurodvezeti orszagban — annak ellenére, hogy az
egyensUly helyreéllitdsaban el6relépést tettek, ami javitja az exportvezérelt novekedés feltételeit — az
magan- és allami szektorbeli mérlegkiigazitasi igény és a magas munkanélkiliség varhatdan tovabbra is
visszafogja az id6szak alatti novekedést.

A fellendllés (temét hosszabb id6szakot figyelembe véve Osszességében visszafogottnak
prognosztizaljék, és igy az eurodvezeti redl-GDP varhatéan csak 2015 végére éri el a valsag el6tti (tehat
2008 elsé negyedévi) szintet. Eves szinten a real-GDP 2013-ban varhatoan atlagosan 0,4%-kal csokken —
ami jorészt a 2012. évi gazdasagi teljesitmény athiz6do negativ hatésat tikrozi —, majd 2014-ben 1,1%-
kal, 2015-ben pedig 1,5%-kal né. A folyamatban egyre nagyobb szerepe lesz a belféldi keresletnek az
export élénkilésével parosul6 hatasa.

A ndvekedés komponenseit sorra véve elmondhato, hogy 2013 utolsé negyedévében varhatéan magahoz
tér az eurodvezet kivitele, majd 2014-ben és 2015-ben erésebb iitemben bdviil, ami az eurodvezeti kiilsd
kereslet ndvekedésének tudhatod be. Az eurodvezeten beliili export a progndzis szerint lassabban boviil,
mint az 6vezeten kiviilre iranyuld export, ami az vezet viszonylag gyenge belsé keresletének tudhato be.

A vallalati beruhazas terén 2013 utolsé negyedévében ndvekedést prognosztizalnak, majd 2014-ben a
folyamat nagyobb lendiletet vesz. Az elérejelzési idészakban a vallalati beruhazisok boviilését tobb
tényez6 is timogatja: fokozatosan er6sddik a belfoldi és a kiilsé kereslet; igen alacsony lesz a kamatszint;
enyhil a bizonytalansag; a tébb évi lanyha beruhdzési tevékenység utan igény lesz a tékeallomany
modernizaldsara; enyhiilnek a kedvezdtlen hitelkinalati hatdsok; a gazdasag élénkiilésével parhuzamosan
pedig kissé javulnak a profitmarzsok. Azonban egyes hatasok — Ugymint az alacsony kapacitas-
kihasznaltsagi szint, a vallalati mérlegek tovabbi konszolidéacidjanak igénye, és hogy az Ovezet egyes
tagorszagaiban és szektoraiban kedvezotlenek a finanszirozasi feltételek — tovabbra is kedvezétleniil
hatnak a kilatdsokra. A lakascéli ingatlanberuhdzas a kozeljovOben varhatban szerény iitemben béviil,
majd 2014 kdzepétdl jellemzdbbé valik. Uteme ugyanakkor visszafogott marad, mivel néhany orszagban
tovabbi lakaspiaci kiigazitasra van szlikség, ugyanakkor a rendelkezésre allé realjovedelem gyengén
boviil, és néhany helyen tovabbi lakasarcsokkenésre szamitanak. Emellett a hosszl idGszakot tekintve
alacsony jelz&log-kamatszinttel és emelked6 lakasarakkal tAmogatott lakascélu beruhdzasok viszonylagos
vonzereje, amely néhany orszagban megfigyelhets, csak fokozatosan fejtheti ki a hatasat, mivel a sz6ban
forgd orszagokban az épitdipar csaknem elérte kapacitasainak korlatait. Az allami beruhdzasok az
elorejelzési iddszakban varhatéan valtozatlanul visszafogottan alakulnak, ami a tobb eurodvezeti
tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacids intézkedéseknek tulajdonithaté.

A dolgozoéi 1étszamban kifejezett foglalkoztatottsag az eldrejelzés szint a kovetkezd negyedévek soran
stagnal, majd 2014 kozepétdl szerény litemben emelkedik. A foglalkoztatas élénkiilése varhatbéan azért
lesz visszafogott, mert a gazdasagi teljesitmény csak kismértékben javul, tovabbd a kibocsatas
ingadozasara a megszokott modon csak késve reagal, ami azt jelenti, hogy el6szor csak az egy dolgozora
es6 munkadrdk szama emelkedik, és a 1étszamot csak késébb emelik. Ugyanakkor néhany orszagban a
munkahely-teremtésben figyelembe vett kibocsatas-ndvekedési kiiszob a jelek szerint csdkkent, ami a
munkaer6-piaci reformok hatasanak koszonheté. A munkaeré-allomany 2013-ban vérhatéan stagnél,
majd ezutan szerény iitemben bévill, ahogy a lakossdg egyes rétegei fokozatosan visszatérnek a
munkaerépiacra. Ez varhatéan fékezi a bérndvekedést, és hozzajarul a potencialis ndvekedéshez. A
munkanélkiiliségi rata az el6rejelzési idGszakban szerény mértékben tovabb csokken. Az (egy
alkalmazottra juto kibocsatasban mért) munkatermelékenység 2013 folyaman javul, majd az elérejelzési
id6szak hatralevé részében jellemz6évé valik, ami a gazdasag varhaté gyorsulasat és a foglalkoztatottsag
késleltetett reakciojat tikrozi.
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2. tablazat: Az eurobvezet makrogazdaséagi prognozisa
(4tlagos éves valtozas, szazalék)??
Modositas
2013. december 2013. szeptember 6ta
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Real-GDP ¥ -0,6 0,4 11 15 0,1 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [0,4-1,8] [0,4-2,6]
Maganszektor fogyasztasa -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Kormanyzati fogyasztas -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Brutt6 alléeszkdz-felhalmozés -39 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
Export ¥ 2,7 1,1 37 48 0,0 0,2 0,0
Import 4 -0,8 01 35 47 01 0,4 0,3

Foglalkoztatas -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2

Munkanélkiliségi rata

(a munkaer6-allomany %-aban) 114 121 120 118 0.0 0.1 0.2

HICP 2,5 14 11 1,3 0,0 -0,1 -0,2

[1,4-1,4] [0,6-1,6] [0,5-2,1]
HICP energia nélkil 19 15 1,3 15 0,0 -0,1 -0,2
HICP energia és elelmiszer 15 11 13 14 0,0 0,0 01
nélkal
HICP energia, élelmiszer és
kozvetett adok véltozasa nélkiil ¥ 13 10 L1 14 0.0 0.0 0.1

Fajlagos munkaer6koltség 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1

Egy munkavéllaldra jutd jévedelem 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0

Munkatermelékenység 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1

Allamhéztartasi koltségvetés

egyenlege (GDP %-aban) -3,7 -3,2 -2,6 -2,4 0,0 0,0 0,2

Strukturdlis egyenleg

(GDP %-éban)G) 3,1 2,5 2,2 2,1 0,1 0,0 0,1

Allamhaztartas brutt6 adossaga

(GDP %-aban) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2

Folyé fizetési mérleg egyenlege

(GDP %-aban) 14 2,0 2,2 2,6 0,0 0,6 0,7

1) A 2014-re és 2015-re vonatkozd progndzis Lettorszagot is magaban foglalja. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozé 2014. évi
atlagos sz&zalékos valtozasok 2013-t6] mar Lettorszag adatait is tartalmazzak.

2) A prognoézist dvezd savokat tobbéves iddszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatdrozzék meg. A
sdvszélesség az eltérések atlagos abszollt értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott mddszert, amely rendkivili
események miatti korrekciot is magaban foglal, az Uj eljards az eurorendszer ¢s az EKB szakértSi prognozisanak savos
szamitasara cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan is olvashatd.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéaban foglalja.

5) A részindex a kozvetett adok tényleges hatésara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kdzolt adatoktol, amelyek
azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiirtiznek a HICP-be.

6) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitol és a kormanyzatok ideiglenes hatalyu intézkedéseitol
megtisztitott értékeként megadva. A szamitads az EKB-nak a ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szamitasahoz hasznalt
mddszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, 77. EKB-
fuzet, EKB, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes intézkedésekrél adott meghatarozasat (lasd Kremer, J. et al., ,,A
disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, 579. EKB-fiizet, EKB, 2007. januar).
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A maganszektor fogyasztasa 2013 végén varhatéan kismértékben emelkedik, amit a rendelkezésre allo
redljovedelem sziikiilésével parhuzamosan megfigyelhetd megtakaritasirata-csokkenése tamogat. A
szektor fogyasztasa 2014 elejétdl varhatoan élénkiilni fog, ahogy a fokozatosan javuldé munkaer$-piaci
helyzetnek és az alacsony inflacionak kdszonhetden a rendelkezésre all6 jovedelmek ndvekedési Uteme
felgyorsul; mindez a megtakaritasi rata kismértékii emelkedése mellett. A kormanyzati szektor
fogyasztasa az el6rejelzési idoszak sordn mérsékelten ndvekszik.

Az eurodvezeten kiviilrél szarmazo import az elérejelzési horizonton mérsékelt iitemben élénkil, bar a
folyamat nagysagat tovabbra is korlatozza a még mindig visszafogott dsszkereslet. A netté kereskedelem
varhatoan csak elhanyagolhatéo mértékben jarul hozza az idészak real-GDP-jének ndvekedéséhez. A folyo
fizetési mérlegen keletkez6 tobblet az id6északban emelkedik, és 2015-ben eléri a GDP 2,6%-4t.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szdméaban kdz6lt makrogazdaségi prognézissal 6sszevetve a 2013-ra
prognosztizalt redl-GDP-ndvekedés valtozatlan, mig a 2014. evit 0,1 sz&zalékponttal felfelé modositotték,
ami jorészt a 2013 végére sz016 prognozis kismértékii felfelé valo modositasdhoz kapcsolddo pozitivabb
athiz6do hatésnak tudhatd be.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-vel mért &ltalanos inflacié 2013 novemberében 0,9% volt, tehat esett a 2012-ben mért 2,5%-r4l.
A 2013-ban tapasztalt kisebb inflacid nagyrészt az energia- és élelmiszerarak gyengébb hatasaval,
valamint a szolgaltatasarak és energia nélkil szamitott iparcikkéarak visszafogott trendjével magyarazhato
(lasd a Havi jelentés e havi szdmanak 3. fejezetét).

Eléretekintve a HICP-inflacid varhatdan alacsony marad, majd 2014 végén kissé megemelkedik, 2015
folyaman pedig a gazdasig fokozatos élénkiilésével parhuzamosan tovabb erdsddik. Az éves inflacid
2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben 1,1%-ra, 2015-ben pedig 1,3%-ra prognosztizalhato.

A varhato inflacio mérsékelt szintje a hataridds olajar-kontraktusok (futures) csokkenésébdl adodo
energiaar-esés arszintcsokkenté hatdsanak, az euroarfolyam felértékelédésének és a tartds gazdasagi
pangésnak tudhatd be. A részletesebb alakulast tekintve az energiadrak 2014-ben és 2015-ben vérhatdan
tovabb csokkennek, ami a feltételezett olajarpalydval magyarazhat6. Az energiakomponens 2014-ben
varhatéan csak elhanyagolhaté mértékben jarul hozza a HICP-vel mért inflacié alakulasdhoz, 2015-ben
pedig kismértékli negativ hatast gyakorol ra, ami Iényegesen a hosszabb tava atlag alatt talalhato. Az
¢élelmiszerarak inflacioja 2014 els6 harom negyedévében varhatdéan csokken, ami a lefelé iranyuld
bazishatasnak, valamint a nemzetkdzi és eurdpai élelmiszer-alapanyagarak varhatd csokkenésének
tudhato be. Ezt kovetéen 2015-ben élénkil az inflacio, ahogy az élelmiszer-alapanyagarak elérelathatolag
ismét emelkednek (lasd abrat). Az energia- és élelmiszerarak nélkil szamitott HICP-vel mért inflacié a
prognozis szerint 2014-ben csak mérsékelt {itemben erésodik, majd az éves emelkedési titem 2015-ben
1,4%-ra né. Ahogy az el6z6 idészak kozvetettado-emeléseinek inflaciot erdsitd hatasa 2014-ben és 2015-
ben elbrelathatdlag visszaesik, az energiaarakat, az élelmiszerarakat és kdzvetett adokat nem tartalmazo
HICP-vel mért inflacié az elérejelzési idészak soran varhatdan kissé erésebben emelkedik (lasd még a
Havi jelentés e havi szdmanak 3. fejezetében elhelyezett 5. keretes irést).

A kiils6 aroldali nyomés 2013 els6 harom negyedévében enyhiil a gyenge vildggazdasagi kereslet, az
effektiv eurodrfolyam erdsddése, valamint az olajarak és az olajarat nem tartalmazo nyersanyagarak
csokkenése miatt. Az importdeflatorra adott becslés tehat a vizsgalt id6szakban éves szinten visszaesett.
Mig az elkovetkezd negyedévekben a csokkend trend a vazolt tényezOok miatt folytatodik, 2014 kdzepétdl
kezdddden varhatoan kismértékben emelkedik, ahogy az euroarfolyam felértékelddésének negativ iranyu
hatasa fokozatosan gyengiil, az energian kivili nyersanyagok ara emelkedik, és élénkil az import iranti
kereslet, ami lehetévé teszi a nagyobb haszonkulcsokat.

Ami a belfoldi aroldali nyomast illeti, az egy fore jutdé munkajovedelem éves novekedési iiteme az
eldrejelzés szerint 2013-ban és 2014-ben 1,8% marad, majd 2015-ben 2,1%-ra emelkedik. A fajlagos
munkaer6koltség novekedési liteme a 2012. évi 1,8%-r6l 2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben pedig 0,9%-ra
lassul, ami a ciklikus termelékenységnovekedésnek koszonhets, amely a foglalkoztatasnak a gazdasagi
¢lénkiilésre adott késleltetett hatasat tiikrozi. Ehhez jarul még az egy fére jutdé munkajovedelem nagyjabol
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valtozatlan éves ndvekedése. Mivel 2015-ben az egy fére jutd munkajovedelem valamivel erdsebben
novekedett, mint a munkatermelékenység, a fajlagos munkaer6koltség is varhatoéan kismértékben javul
ennek hatésara.

Azutén, hogy 2012-ben (a tényez6koltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaer6koltség
kiillonbségével mért) jovedelmezGségi mutatd erfsen visszaesett, 2013-ban értéke véarhatdan
stabilizalodik, ami a gazdasagi teljesitménynek az év folyaman valoszintsitett fokozatos, ambar szerény
mértéki javulasanak koszonhetd. Az ezt kovetd idészakban a fokozatosan javuld gazdasagi helyzet
varhatéan a haszonkulcsok szerény javulasat vonja maga utan.

A szabalyozott araknak és kozvetett adoknak a fiskalis konszolidacios tervekben szereplé emelkedése
varhatdan jelent6sen hozzajarul a 2013. és 2014. évi HICP-vel mért inflacié emelkedéséhez. Ez a hatas a
progndzis alappalyaja szerint 2015-ben véarhatan kevésbé erés lesz, ami azonban részben a 2015-ben
hozand¢ fiskalis intézkedésekre vonatkozo részletes informacié hianyaval magyarazhato.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szdmaban koz6lt makrogazdasagi prognozissal dsszevetve a HICP-vel
mért inflacionak a 2013-ra prognosztizalt emelkedését 0,1 szazalékponttal lefelé mddositottak, ami a az
utobbi iddszak vartnal alacsonyabb eredményeinek tudhato be. A 2014-re vonatkozo inflacios progndzist
0,2 szézalékponttal lefelé modositottak, ami az alacsonyabb nyersanyagéraknak is betudhato.

Makrogazdasagi progndzisok

(negyedéves adatok)
Eurodvezeti HICP Euroovezeti GI,DPZ)’ ’
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves véltozas, szazalék)
415 T H 1,5 b
4.0 4 1,0 -
35 - 05
3,0 - 0.0
2,5 -
0,5
2,0 -
-1,0
1,5 -
-1,5
1,0 -
05 2,0
0,0 - 2,5
05 - -3,0
1,0 - 3,5 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1) A prognozis alappalyajat 6vezd savokat tobbéves id6szak prognozisai és tényleges adatai kdzotti kiilénbség alapjan hatarozzak meg.
A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A sdvok kiszdmitasara alkalmazott mddszert, amely rendkivili
események miatti korrekciot is magéaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakérti prognozisanak savos szamitésara”
cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan is olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irashan ismertetett feltételezések alapjan az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya
a 2012-es 3,7%-r6l 2013-ban 3,2%-ra, majd 2014-ben 2,6%-ra, 2015-ben pedig 2,4%-ra csokken. A
2013-as alacsonyabb prognosztizalt deficit a tébb orszagban végrehajtott koltségvetési konszolidacids
erbfeszitéseket, valamint a pénziligyi szektornak nyujtott allami segitség részleges visszafogasat tukrozi.
2014-ben és 2015-ben az allamhaztartasi hiany varhatd csokkenésének hatterében a ciklikus komponens
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kedvez§ hatasa és a strukturdlis komponens folyamatos javulasa all. A prognézis szerint azonban a
strukturalis komponens javuldsa — amelyet lényegileg a kormanyzati kiadasok folyamatosan szerény
novekedési Uteme taplal — a 2013-asnal lassubb iitemii lesz. Emiatt a strukturalis — azaz a gazdasagi
ciklussal kiigazitott és valamennyi atmeneti intézkedéstél megtisztitott — koltségvetési egyenleg
varhatéan érzékelhet6en javul 2013-ban, az eldrejelzési id6szak fennmarado részében pedig ennél kisebb
mértékben. Az eurodvezet GDP-aranyos bruttd allamaddssaga 2014-ben éri el cslcspontjat 93,6%-on,
majd 2015-ben 93,1%-ra csokken.

2. keretes iras

FISKALIS ERZEKENYSEGI ELEMZES

Az érzékenységi elemzés (sensitivity analysis) célja szamszeriisiteni azokat a prognozis alappalyat 6vezo
kockazatokat, amelyek abbdl adddhatnak, hogy a progndzist megalapoz6é egyes feltevések palyaja
masképpen alakul. Jelen keretes irds azt ismerteti, hogy miként alakulndnak az eredmények, ha a
koltségvetési sarokszamok elérése érdekében tovabbi fiskalis konszolidaciéra keriilne sor.

Amint az 1. keretes irasban emlitettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal
mar elfogadott 0sszes intézkedés, illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valdsziniiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében a
prognodzis alappalydjaban szerepld az intézkedések nem elégitik ki a Stabilitasi és Novekedési Paktum
sem korrekcios, sem preventiv agat alkoto fiskalis konszolidacios kovetelményeket. Az e kdvetelmények
teljesitése iranti elkotelezettség nagyjabol tikr6z6dik a kormanyok 2013-as aktualizalt stabilitési
programjaiban felvazolt fiskalis célkitiizésekben, az EU-IMF programdokumentumokban, valamint a
2014-es koltségvetési tervek kozelmultban benyujtott tervezeteiben. A célkitlizések elérését szolgald
intézkedések viszont tobb esetben vagy nincsenek megnevezve, vagy nem kellden konkrétak, igy az
alapprognozis készitése soran nem veszik figyelembe 6ket. Kiilonosen igaz ez a 2015-0s év esetében,
amellyel a legtobb orszagban az aktualis koltségvetési tervek még nem foglalkoznak. Nem csak
sziikséges tehat, hanem valdszind is, hogy a kormanyok az alappélyaban szereplékon tul tovabbi fiskalis
konszolidacios intézkedéseket is hoznak 2015-ben. E tovabbi konszolidacios intézkedések redl-GDP-re és
a HICP-inflaciora gyakorolt hatasat a fiskalis érzékenységi elemzés segitségével lehet megragadni. Az
érzékenységi elemzésnek a progndzis alappalyajat 6vezo kockazatok értekelésében van fontos szerepe.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a kormanyok koltségvetési célkitiizései és a koltségvetési
progndzis alappalyaja kozti fiskdlis rés”. A varhatd tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus korilmények és informaciok (méret és d&sszetétel) segitségével mutatjak Kki.
Konkrétabban, az orszagspecifikus informaciokkal a koltségvetési célkitlizéseket 6vezd bizonytalansagot,
a tovabbi fiskalis konszolidacios intézkedések valoszintiségét és a hozzajuk kapcsolodd makrogazdasagi

visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkodzelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidaci6 mértéke 2013-ban nagyjabdl nulla,
2014-ben a GDP 0,2%-a, mig 2015-re ennél nagyobb szazalékos arany valosziniisithet6 (hozzavetSleg a
GDP 0,6%-a, igy 2015-ig bezarolag a tovabbi konszolidacios igény kumulalt értéke a GDP 0,8%-anak
felel meg). Ami a fiskalis intézkedések Osszetételét illeti, az érzékenységi elemzésben a legvalosziniibb
konszolidacios erofeszitések orszag- és idoszak-specifikus profiljait is igyekeznek figyelembe venni. Az
aktualis értékelés megallapitasa szerint eurodvezeti aggregalt szinten a fiskalis konszolidacié sulypontja
kissé a koltségvetés kiadasi oldala felé billen, jollehet a kozvetett és a kdzvetlen addk, valamint a
tarsadalombiztositasi jarulék emelkedésével is szamol.
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A tovabbi koltségvetési konszolidacié makrogazdasagi hatésa

A fiskélis érzékenységi elemzés eurodvezeti redl-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora gyakorolt
hatasanak szimulaciés eredményeit — amelyeket az EKB New Area-Wide Model-jel segitségével
generaltak — az alabbi tablazat foglalja 6ssze.

makrogazdasagi hatasa

Feltevés (GDP %-aban) 2013 2014 2015
Kormanyzati kéltségvetési célkitiizés" 3.1 2,4 -1,6
Fiskalis alapprognozis -3,2 -2,6 -2,4
Tovabbi fiskalis konszolidacié (kumulalt)® 0,0 0,2 0,8

A tovébbi fiskélis konszolidacié hatéasai (szazalékpont)?

Real-GDP-ndvekedés 0,0 -0,1 -0,3
HICP-inflacié 0,0 0,0 0,2

Y Az érintett orszagok aktuélis EU-IMF programdokumentumaiban szerepld nominalis célkitiizések; azon orszagok esetében,
amelyek ellen tulzott koltségvetési hiany miatt eljaras folyik, az eljarashoz kapcsolodo legfrissebb ajanlasok; az eljaras altal
nem érintett orszgok esetében pedig a 2014-es koltségvetési tervek tervezetei és az aktualizalt 2013-as stabilitasi programok.

2 Az eurodvezeti szakérték értékelésén alapuld érzékenységi elemzés.

¥ A redl-GDP-novedési és HICP-inflacios (mindkét esetben éves) adatok esetében az alappalyéatl valo szazalékpontos eltérés. A
makrogazdasagi hatast az EKB New Area-Wide Model-je segitségével szimulaltak.

A tovébbi fiskalis konszolidaci6 makrogazdasagi hatdsa 2013-ban és 2014-ben korlatozott. 2015-ben a
redl-GDP-ndvekedésre gyakorolt hatas a becslés szerint hozzavet6leg -0,3 szazalékpont, mig a HICP-
inflaciora hozzavetleg 0,2 szazalékpont. A real-GDP-ndvekedés tekintetében tehdt az elemzeés,
kilondsen 2015-re, némi lefelé mutaté kockazatot jelez, mivel egyelére nem mindegyik sziikségesnek
itélt intézkedés szerepel az alapprognézisban. Az inflaci6 tekintetében ugyanakkor felfelé mutatd
kockazatokkal is kell szamolni, mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio egy része a kozvetett
adok emelésébol adodik.

Kiemelend6, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdsziniisithet tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizarolag a potencialis rovid tava hatasaira oOsszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknél is legtdbbszor szamolni kell azzal, hogy rovid tavon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulésara, hosszabb tdvon azonban bizonyos pozitiv konjunkturdlis hatasok is jelentkeznek,
amelyek ennek az elemzésnek a horizontjan nem egyértelmiiek.2

Végul, az elemzés eredményeit nem szabad gy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezheté a
tovabbi fiskalis konszolidacios eréfeszitések sziikségessége az eldrejelzési horizonton. Az eurodvezet
allamhaztartasanak rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az erbfeszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az allamadossag
kedvezodtlen arazasaban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

1 A New Area-Wide Model leirasat lasd Christoffel K., Coenen G. és Warne A., “The New Area-Wide Model of the euro area: a
micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis” 944. EKB-fiizet, EKB, 2008.

2 A fiskélis konszolidacié makrogazdaségi hatésainak részletesebb elemzését lasd “The role of fiscal multipliers in the current
consolidation debate”, Havi jelentés, EKB, 2012. december.
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MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szémos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetr6l,
amelyek azonban szigorian véve sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognoézisaval nem vetheték 6ssze, mivel mas-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozékra — példaul a kdolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltéré (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcid
modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elbrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2013-ban varhatoan 0,4%-kal csokken, ami egybeesik az eurorendszer szakért6i prognozisaval. Az egyéb
elérejelzések szerint a readl-GDP-ndvekedés fokozatosan 0,9% és 1,1% kozotti Gitemre emelkedik 2014-
ben, majd 1,3% és 1,7% kozottire 2015-ben, hasonldan az eurorendszer szakértéi prognézisaban felvazolt
palyahoz.

Ami az inflacidt illeti, mas intézmények elbrejelzései az éves HICP-inflaciot atlagosan 1,4% és 1,5%
kozotti értékre varjak 2013-ban, ami az eurorendszer szakértdi progndzisanak kozelében van. Az egyéb
rendelkezésre allo elérejelzések szerint a HICP-inflacié varhatéan atlagosan 1,2% és 1,5% kozott lesz
2014-ben, valamint 1,2% és 1,6% kozott 2015-ben.

Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozd eldrejelzések 6sszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacid
idépontja 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Az eurorendszer szakértoi -0,4 1.1 1.5 1.4 1.1 1.3

2013. december

prognozisa [-0,5—-0,3] [0.4-1.8] [0.4-2.6][1.4-1.4] [0.6-1.6] [0.5-2.1]
Eurdpai Bizottsag 2013. november  -0,4 1.1 1.7 15 15 1.4
OECD 2013. november -0,4 1.0 1.6 1.4 1.2 1.2
EU Z07E (BRI El7 2013. november  -0,4 1.1 15 15 14 16
(Eurozona barométer)

(2 (CETERTRLS [EEOAETIES 2013.november  -0,4 0.9 13 14 13 16
elorejelzései

EWEE RS AT RS 2013. november  -0,4 1.0 15 14 15 16

felmérése (SPF)
IMF 2013. oktober -0,4 1.0 14 15 15 14
Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg gazdasagi elbrejelzése, 2013. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése, 2013.

oktober; az OECD 2013. novemberi gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics elorejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
el6rejelz6 intézményekkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési Utemek, ezzel szemben az Europai Bizottsag és az IMF névekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigéalva. A t6bbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.
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