BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés alapjan junius 6-i lésén
valtozatlanul hagyta az EKB irdanyadé kamatait. A beérkez§ adatok igazoltdk a majus eleji
kamatcsokkenéshez vezetd értékelés helyességét. A varakozasok szerint az eurodvezetben tapasztalhato
altalanos aroldali nyomas kozéptavon visszafogott marad. Ezzel a helyzetképpel 6sszhangban a
pénzmennyiség és kiilondsképpen a hitelndvekedés dinamikéja valtozatlanul visszafogott. Az Ovezet
orszagainak kozéptavu inflaciés varakozésai tovéabbra is szildrdan rogzitve vannak, 6sszhangban a
Korméanyz6tanacs azon céljaval, hogy az inflacios ratat kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli szinten
tartsa. A legfrissebb gazdasagi hangulatfelmérések eredményei ugyanakkor az alacsony szintrol kissé
javulni latszanak. A laza monetaris politikanak kdszonhet6en — parhuzamosan a pénziigyi piaci helyzet
2012 kozepétdl megfigyelhetd jelentés javuldsaval — véarhatoan javulnak az év késébbi részére véarhatd
gazdasagélénkiilési kilatasok. Mindezeket figyelembe véve a monetaris politika, ameddig csak sziikséges,
laza marad. Az elkdvetkezé idészakban a Korméanyzoétanacs nagyon szoros figyelemmel fog kisérni a
gazdasagi és monetaris folyamatokkal kapcsolatos minden beérkezé informaciot, és megvizsgalja, azok
miként befolyasoljak az arstabilitasi kilatasokat.

A gazdasagi elemzést tekintve, az eurodvezet real-GDP-je a 2012. utolso negyedévi 0,6%-0s csokkenés
utdn 2013 els6 negyedévében 0,2%-kal zsugorodott. A kibocsatas ezaltal a hatodik egymast kovetd
negyedévben csokkent, mig a munkaerd-piaci helyzet véltozatlanul gyenge. A legfrissebb gazdaségi
hangulatfelmérések adatai az alacsony szintekrél némi javulast mutatnak. Ami az év késébbi szakaszéra
és a 2014-re vonatkozo kilatasokat illeti, az eurodvezet kivitelének ndvekedését varhatdan élénkiti a
vilagkereslet fellendiilése, a belfoldi keresletet pedig a laza monetaris politika mellett a kdzelmultban
megfigyelhetd alacsony kdolajarnak és az altalaban kisebb inflacionak kdszonhetd realjovedelem-
emelkedés tdmogatja. Ezenkiviil a pénziigyi piacok tavaly nyar ota megfigyelhetd jelentGs javulasa,
valamint a fiskalis konszolidacioban tett eldrelépések is lassan atgylriiznek a realgazdasagba.
Ugyanakkor az, hogy mind az llami, mind a maganszektorban tovabbi mérlegkiigazitasra van szlkség,
tovabbra is visszafogja a konjunktarat. Osszességében, az év sordn az eurodvezeti konjunktira
stabilizalddasara és élénkiilésére szamithatunk, bar utébbi liteme visszafogott lesz.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az eurorendszer szakértdinek az Ovezetre vonatkozo, 2013.
juniusi makrogazdasagi progndzisaban is, amely 2013-ra az éves real-GDP 0,6%-0s csokkenéset, 2014-re
pedig 1,1%-os novekedését vetiti elére. Az EKB szakértdinek 2013. marciusi makrogazdasagi
progndzisahoz képest a 2013-as adat kismértékben lefelé mddosult, ami jérészt a legutébb kozzétett
GDP-adatoknak a progndzisba vald beépitését tiikrozi. A redl-GDP ndvekedésére adott 2014-es prognozis
ugyanakkor kismértékben felfelé médosult.

Az Ovezet novekedési kilatdsainak tekintetében a Kormanyzdtanacs valtozatlanul lefelé mutato
kockézatokkal szdmol. Ezek a bel- és kiilgazdasagi keresletnek a vartnal visszafogottabb alakuldséhoz,
valamint az eurodvezet orszagaiban zajlo szerkezeti reformok lass, illetve nem kielégit6 végrehajtasahoz
kapcsol6odnak.

Az Eurostat villambecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja a 2013. prilisi 1,2%-rél majusban
1,4%-ra nétt, ami elsésorban a szolgaltatasaraknak a hlsvéti hatds lecsengesehez kapcsol6dd ujboli
megemelkedésébol, valamint az élelmiszerek dragulasabél adodott. Altalanossagban, amint az el6z6
hoénapban jeleztiik, az év soran az inflacids ratak bizonyos volatilitasaval kell szdmolni, amely elsésorban
a tizenkét honappal korabbi energia- és élelmiszerar-alakulasbol ad6dé bazishatasnak tudhato be. Ett6] a
volatilitastol eltekintve az altaldnos folyamatokbol eredd inflaciés nyomds kodzéptavon visszafogott



marad, ami a kapacitisok alacsony szintil kihasznaltsagat és a gazdasagi fellendiilés szerény iitemét
tikrozi. Kozéptavon az inflacids varakozasok az arstabilitassal 6sszhangban szilardan régzitve vannak.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az eurorendszer szakértdinek 2013. jiniusi eurodvezeti
makrogazdasagi prognézisaban is, amely 2013-ra 1,4%-0s, 2014-re pedig 1,3%-0s HICP-vel mért
inflaciot valoszinlisit. Az EKB szakértdinek 2013. marciusi makrogazdasagi progndzisaval
dsszehasonlitva a 2013-as inflacids prognozis — elsésorban a kdolaj aranak csokkenésével dsszefiiggésben
lefelé modosult, mig a 2014-re vonatkoz6 valtozatlan maradt.

A Korményzdtanacs értékelése alapjan az aralakulési kilatasokkal kapcsolatos kdzéptavu kockazatok
mindent egybevéve egyensulyban vannak: a felfelé mutatd kockazatok a szabélyozott arak és a kozvetett
adok varhatonal gyorsabb emelkedésével és a nyersanyagok dragulasaval, a lefelé mutatok pedig a
gyengébb konjunktiraval allnak dsszefliggésben.

A monetaris elemzésre térve, a legfrissebb adatok megerdsitik, hogy a pénzmennyiség és kiilondsen a
hitelezés boviilésének alapiiteme valtozatlanul visszafogott. A széles értelemben vett, M3
pénzaggregatum novekedési Uteme a marciusi 2,6%-r6l aprilisban 3,2%-ra nétt, ami els6sorban
bazishatasnak és kiilonleges tényezOknek tudhaté be. A sziikebb értelemben vett M1 pénzaggregatum
éves novekedési iteme ugyanezen tényezOk miatt a marciusi 7,1%-rdl dprilisban 8,7%-ra emelkedett.

A maganszektornak nyujtott hitelezés tovabbra is gyenge iitemben béviilt. A haztartasoknak nyujtott
hitelek ndvekedése éves szinten (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalva) aprilisban 0,3%
maradt, tehat alig valtozott az év kezdete 6ta. A nem pénziigyi vallalatoknak Kihelyezett hitelek éves
csdkkenésének uteme (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitva) a marciusi -1,3%-r6l aprilisban
-0,9%-ra valtozott. Ez a fejlemény els6sorban a rovid lejaratu kdlesondk nettd visszafizetésébol ered, ami
a kora tavaszi gyenge rendelésallomanyokban tiikr6z6d6 kisebb miikod6téke-igénnyel is magyardzhato.
Altalanossagban a visszafogott hiteldinamika tovabbra is foként a konjunktaraciklus aktualis szakaszaval,
a megemelkedett hitelkockazattal, valamint a pénziigyi és egyéb szektorokban zajlé mérlegkiigazitassal
all 6sszefliggésben.

Ahhoz, hogy a monetéris politikai intézkedések hatasa megfeleléen atgylirlizhessen az Ovezetbeli
orszagok finanszirozasi kondicioiba, elengedhetetlen, hogy tovabb enyhiiljon az eurodvezeti hitelpiacok
szétaprozottsaga, ¢s ahol sziikséges, er6s6djon a bankok alkalmazkodoképessége. A tavaly nyar ota elért
eredmények kozott megemlitendd, hogy javult a bankok finanszirozasa, megerdsodott a fesziiltségekkel
kiizd6 orszagok belfoldi betétbazisa, valamint csokkent az eurorendszertdl valo fliggés mértéke, amint azt
a haroméves HLRM-ek visszafizetése is tanisitja. A fenti cél megvaldsuldsahoz a bankuni6 létrehozasara
tett tovabbi hatarozott 1épések is hozzajarulnak majd. A Kormanyzoétanacs hangsulyozza, hogy a jovébeli
egyseges felligyeleti mechanizmus (SSM) és az egységes szanalasi mechanizmus (SRM) a bankrendszer
Ujraintegralasi folyamatanak kulcselemei, ezért minél hamarabb miikodésbe kell allitani 6ket.

Osszefoglalva: a gazdasagi elemzés alapjan az arak kozéptavon vaéltozatlanul az arstabilitassal
6sszhangban alakulnak, amit a monetéris elemzés jelzéseivel vald dsszevetés is alatdmaszt.

A fiskéalis konszolidacié és a strukturalis reformok terén a Kormanyzotanacs Udvozli az eddig elért
eredményeket, és biztatia a kormanyzatokat, hogy folytassdk a hatarozott intézkedéseket.
Elengedhetetlen, hogy az &vezet orszigaiban megakadalyozzdk, hogy az A&llamhaztartasi hianyok
csokkentésére tett er6feszitések meghitisuljanak. Az orszagok fiskalis és gazdasagpolitikajat 6sszefogo, Uj
eurdpai iranyitasi keretrendszert szigortan kell alkalmazni. Ebben a tekintetben a Kormanyzétanacs igen
fontosnak itéli, hogy az EU Tanéacsanak azon ddntéseit, amelyekkel meghosszabbitja a talzott deficit
korrekcidjara vonatkozd idékeretet, csak kivételes korilmények fenndlldsa esetén alkalmazzak.
Ugyanakkor ahol erre sziikség van, jogalkotoi l1épéseket kell tenni, vagy egyéb modon kell haladéktalanul
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elsegiteni a szerkezeti reformok végrehajtasat. Utobbiaknak elsésorban a munkaers- és termékpiaci
versenyképesség és kiigazitasi kapacitasokra kell iranyulniuk, ami a tébb orszagban fennalld, kiilondsen a
fiatalkord munkavallalokat stjté elfogadhatatlanul magas munkanélkiiliséggel jellemezhetd kornyezetben
hozzajarul a foglalkoztatasi lehetéségek bévitéséhez. A fiskalis és szerkezeti fronton egylittesen hozott
intézkedések kolcsondsen erdsitik a fiskalis helyzet fenntarthatésagat és a gazdasag novekedési
potencialjat, ami tamogatja a fenntarthaté munkahelyteremtést is.
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AZ EKB 2013. JUNIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A viladggazdasagi fellendiilés tovabbra is szerény, régionként eltéré mértékii és torékeny. A felméréseken
alapuld mutatok a jelek szerint stabilizalédtak, bar a legutobbi iddszakban némileg alabbhagyott a
kedvez§ hangulat, ami arra utal, hogy a vildggazdasag valdsziniileg lassan taldl magara. A legtdbb
fontosabb eurodvezeten kivili fejlett gazdasagban folytatodik a mérsékelt fellendilés, a kozéptavi
novekedési kilatasokat azonban valtozatlanul tobb tényezd is visszafogja. A feltdrekvo gazdasagok
ndvekedési Uteme az év elején némileg lelassult ugyan, am 2013 sorén varhatéan ismét felélénkiil. Ennek
megfelelden ezek a gazdasagok varhatdan jelentdsen hozzajarulnak a kovetkezd iddszak globalis
ndvekedésehez. A vilagkereskedelem ekdzben véltozatlanul visszafogott, noha a felmérési mutatok
valtozatlanul fokozatos fellendiilést jeleznek. Ami a fogyasztdi arakat illeti, a fejlett gazdasagokban az
inflacio ismét csokkend palyara allt, mig a feltorekvo piacokon vegyesebb volt a kép.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGY! INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A széles értelemben vett pénzaggregatum éves novekedési titeme mérséklédott 2013 elsé negyedévében,
majd marciushoz képest aprilisdban meger6sodott, igaz, elsGsorban a bazishatdsok miatt. Ezzel egy
idében a pénziigyi fragmentacio enyhilésének jeleit lehetett érzékelni, noha ennek mértéke még mindig
jelentds az Ovezetben. A bankok finanszirozasi feltételeinek javuldsa, a nem rezidens befektetok
tokebearamlasanak folytatodasa és a forrasoknak a valsag altal sujtott eurodvezeti orszagok felé torténd
atcsoportositasa egyarant hozzajarult a szétaprozottsdg csokkenéséhez, és a kozponti banki
tobbletlikviditas jelentés csokkenését tette lehetévé. Am ez a pénziigyi piacokon és a banki
finanszirozasban tapasztalt javulas egyelére nem eredményezte a nem pénziigyi maganszektornak
kihelyezett hitelek ndvekedését. Mikdzben a maganszektornak kihelyezett hitelek ndvekedési (teme
stabilizalodott az elsé negyedévben, addig a nem pénziigyi vallalatokat célzo hitelkihelyezések korében
tovabbi csokkenés volt megfigyelhetd aprilisban. A csokkenés mind futamid6é, mind orszagok
tekintetében atfogo volt.

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

A nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési iiteme kismértékben, vagyis 2,5%-
ra emelkedett 2012 negyedik negyedévében, ami a gazdasagi kdrnyezet valtozatlan gyengeségét tikrozi.
A biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési tteme a negyedik
negyedévben 3,6%-ra emelkedett, aminek hatterében a pénziigyi piaci bizonytalansadg némi enyhilése
allt. Végiil a befektetési alapokba tovabbi jelentds bearamlast regisztraltak 2013 elsé negyedévében, a
legfontosabb alaptipusok kdzott viszonylag egyenletes eloszlas mellett.

EKB
4 Havi jelentés
2013. junius



2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci kamatlabak jobbara valtozatlanok maradtak a marcius eleje és az iranyado refinanszirozasi
miiveletek kamatanak legutobbi, majus 2-i csokkentésének bejelentése kozotti iddszakban, ennek hatasara
pedig némileg csokkentek. Az EONIA a vizsgalt id6szakban kismértékben emelkedett, de még igy is
alacsony szinteken maradt, ami az EKB iranyad6 kamatainak hosszu iddtavot figyelembe véve alacsony
szintjét, valamint az egynapos (O/N) piacon felhalmozddott komoly, jollehet cs6kkend likviditastdbbletet
tlkrozte.

2.4 KOTVENYPIACOK

2013. februar vége és junius eleje kozott az AAA mindsitésii eurodvezeti tagorszagok hosszu lejaratu
allamkotvényhozamai marciusban és aprilisban el8szor altalaban csokkentek — aminek hatterében az allt,
hogy a rovid tavl gazdasagi kilatdsok miatt felfokozodtak a piaci aggodalmak —, majd a vizsgalt id8szak
végén visszatértek eredeti, 1,8% korili szintjikre. Az Egyesilt Allamokban a hossz( lejaratu
allamkotvényhozamok alakulasa nagyjabol az eurodvezeti folyamatokat tiikkrozte, noha a vizsgalt idészak
végén gyorsabb ltemben emelkedtek a hozamok, igy végil 30 bazisponttal magasabban, 2,1% koruli
értéken zartak. Az eurodvezetben a német allamkotvényekhez viszonyitott hozamkiilonbodzetek
marciusban jobbara megemelkedtek — mivel egyes orszagokban a belféldi helyzet aggodalmat valtott ki —,
majd eredeti szintjiikre estek vissza, sOt egyes esetekben a vizsgalt idészak végén még ennél
alacsonyabbak is lettek. A kotvénypiacok jovObeli alakuldsat ovezé — az implikalt kotvénypiaci
volatilitdssal mért — bizonytalansag majus elején csékkent az eurodvezetben, majd a vizsgalt idészak
végén ismét megemelkedett. Az implikalt kotvénypiaci volatilitis az Egyesiilt Allamokban hasonl6
dinamikat mutatott. A piaci alapd mutatok tovabbra is arra utalnak, hogy a kdzép- és hosszu tavu inflaciés
varakozasok valtozatlanul teljes mértékben az arstabilitassal dsszhangban alakulnak.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2013. februér vége és junius 5. kozotti idészakban a részvényarfolyamok nagyjabol 3%-kal emelkedtek
az eurodvezetben és 6%-kal az Egyesiilt Allamokban. A gyenge novekedési dinamikaval jellemezhetd
kornyezetben az euroOvezeti részvényarfolyamok alakuldsat tovabbra is els6sorban a belfoldi
bizonytalansag enyhiilése és az egyéb eszkdzokon, példaul a kdtvényeken realizalhaté alacsony hozamok
hataroztdk meg. Az Egyesiilt Allamokban a részvényarfolyamokat felfelé huztak a konjunktira
fellendiilésére utalo jelek és a vallalati jovedelmek vartnal kedvezobb alakulasa. Az eurodvezet implikalt
volatilitdssal mért részvénypiaci bizonytalansaga a vizsgalt id6szakban némileg csokkent, junius elején
pedig nagyjabél a 2012 méasodik fele 6ta regisztralt atlagértéken tartdzkodott.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013. januar és aprilis kdzott a nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi realkdltsége stabil maradt az
eurodvezetben, ami mind a piaci adossag, mind a toke koltségének csokkenését tiirkozte, amelyet
ellenstlyozott a bankhitelek kdltségének emelkedése. Ugyanebben az iddszakban tovabb zsugorodtak a
bankok nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelei; ennek éves novekedési (iteme csaknem megegyezett
a 2012 végi értékkel. A kihelyezések csokkenése elsdsorban az ovezet egyes részein tapasztalhatd szigora
banki hitelezési feltételeket, valamint a konjunktdra gyengélkedését tikrézi. Utébbi a magyaradzata
tovabba az adossagot megtestesitd értékpapirok kibocsatasa lelassulasanak is, amely ennek ellenére é1énk
maradt, és amely az arak kedvezd alakulasat, valamint a bankhitelek alternativ finanszirozasi forrasokkal
val6 lehetséges kivaltasat tukrozte.
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2.7 A HAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013 els6 negyedévében az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi feltételeit a banki hitelkamatok vegyes
alakulasa és az egyes orszagok kozotti jelentés eltérések jellemezték. A haztartasoknak nyujtott MPI-
hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves ndvekedési lteme a tavalyi év végén
alacsony szinteken stabilizalodott, 2013 aprilisdban pedig 0,3% volt. A legfrissebb adatok tehat tovabbra
is a haztartasok hitelfelvételeinek visszafogottsagara utalnak, ami részben annak tudhaté be, hogy tébb
orszagban is csokkenteni kell a héaztartdsok adodssagallomanyat. A héztartdsok adoéssagallomanyéanak a
brutté rendelkezésre allé jovedelemhez viszonyitott aranya ennek ellenére a becslések szerint némileg
tovabb emelkedett az elsé negyedévben, stagnald jovedelem és kissé emelked6 adossagallomany mellett.
A haztartasok kamatterhei ugyanakkor nagyjahol valtozatlanok maradtak.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat elézetes becslése szerint az euroovezet HICP-vel mért éves inflaciéja a 2013. aprilisi 1,2%-
rél majusban 1,4%-ra emelkedett. Az emelkedés elsésorban a szolgaltatisok arainak a hdsvéti hatas
lecsengése miatti jboli megemelkedésébol, valamint az élelmiszerarak emelkedésébdl adodott.
Altalanosabban megfogalmazva: amint az el6z6 honapban jeleztiik, az éves inflacios ratak tekintetében az
év soran némi volatilitassal kell szamolni, amely els6sorban az energia- és az élelmiszerarak tizenkét
honappal ezeldtti alakulasabol adodo bazishatasokhoz kothetd. E volatilitason taltekintve megallapithato,
hogy az alapfolyamatokbol eredd inflaciés nyomas kozéptavon varhatéan visszafogott marad, ami a
kapacitasok alacsony szintli kihasznaltsagat és a gazdaséagi fellendulés szerény Utemét tikrozi.
Kdzéptavon az inflacids varakozasok szilardan az érstabilitassal 6sszhangban vannak rogzitve.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az eurorendszer szakértinek az Ovezetre vonatkozo, 2013.
juniusi makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2013-ra 1,4%-0s, 2014-re pedig 1,3%-0s éves HICP
inflaciot valoésziniisit. Az EKB szakértéinek 2013. marciusi makrogazdasadgi prognozisaval
Osszehasonlitva a 2013-as inflaciés prognézis lefelé moddosult — aminek hatterében elsGsorban a
kéolajarak csokkenése allt —, mig a 2014-es véltozatlan maradt. Kozéptavon az éaralakuldsi kilatasokat
ovezb kockazatok tovabbra is nagyjabol egyensulyban vannak.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurobvezet redl-GDP-je a 2012 negyedik negyedévi 0,6%-os csokkenést kovetben 2013 elsd
negyedévében 0,2%-kal zsugorodott. A kibocsatds igy immar a hatodik egymadst kdvetd negyedévben
csokkent, valtozatlanul gyengélkedé munkaerd-piaci helyzet mellett. A gazdasagi hangulatot vizsgald
legfrissebb felmérések adatai a rendkivil alacsony szintekhez képest némi javulasrél tantskodnak. Ami
az év késobbi szakaszara és a 2014-re vonatkoz6 kilatasokat illeti, az eurodvezeti export ndvekedésére
élénkitéleg hathat a vilagkereslet fellendiilése, a belfoldi keresletet pedig timogathatja a laza monetéris
politikai iranyvonal, valamint az alacsonyabb kdolajarbol és az altalaban alacsonyabb inflaciobol adodo
kdzelmultbeli realjovedelem-novekedés. Ezenkiviil a pénziigyi piacok tavaly nyar o6ta megfigyelhetd
jelentés javulasa, valamint a fiskalis konszolidacio terén elért eredmények is lassan atgylirtiznek a
redlgazdasagba. Ugyanakkor az, hogy mind az allami, mind a maganszektorban tovabbi
mérlegkiigazitasra van szilkség, tovabbra is visszafogja a konjunktarat. Osszességében véve az év soran
az eurodvezeti konjunktira stabilizdlodaséra és — igaz, visszafogott ttemii — fellendulésére lehet
szamitani.

Ez a helyzetértékelés fogalmazddik meg az eurorendszer szakértdinek az Ovezetre vonatkozo, 2013.
janiusi makrogazdasagi progndzisaban is, amely 2013-ra az éves real-GDP 0,6%-0s csokkenését, 2014-re
pedig 1,1%-os novekedését vetiti elére. Az EKB szakértdinek 2013. marciusi makrogazdasagi
prognozisahoz képest a 2013-as adat kis mértékben lefelé mddosult, ami jérészt a legutébbi GDP-
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adatkozléseknek a prognozisba valé beépitését tirkozi. A 2014-es real-GDP-névekedési prognozis
ugyanakkor kis mértékben felfelé modosult. Az Svezet novekedési kilatasait 6vezd kockazatok
valtozatlanul az alacsonyabb ndvekedés irdnyaba mutatnak.

5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az Eurédpai Bizottsag 2013. tavaszi gazdasagi el6rejelzése szerint idén tovabb csékken az eurodvezet
allamhaztartasi hidnya, 2014-ben pedig jobbara valtozatlan marad, jollehet az egyes tagorszagok fiskalis
folyamatai jelentdsen eltérhetnek egymastol. Noha a fiskalis konszolidacio terén jelentds elérelépés
tortént, tovabb kell javitani a fiskalis poziciokon az allamhaztartasi fegyelem és fenntarthatosag
helyreallitasara.

6 AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2013. majus 22-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak progndzisat. A 2013. els6 negyedévi tovabbi visszaesés utan a
redl-GDP a progndzis szerint az év folyaman magara talal, majd 2014 folyaman a névekedés lendilete
tovabb erésodik. A gazdasag élénkiilését varhatoan tamogatja a fokozatosan élénkiild kiilfoldi kereslet
exportra gyakorolt kedvezd hatasa. Idovel a belfoldi kereslet is javulni fog, amit kezdetben foként a
nyersanyagar-inflacio csokkenésének a realjovedelemre gyakorolt pozitiv hatdsabdl, valamint a laza
monetaris politikabdl adodik. A belfoldi keresletet 2014-ben az emlitetteken kivil a fiskélis konszolidacio
terén elért elérehaladas is timogatja. Ugyanakkor a munkaerdpiac tovabbi gyengélkedése, tovabba az,
hogy egyes tagorszagok maganszektoraban tovabbi mérlegkiigazitast kell végrehajtani, varhat6an
visszafogja kozéptavl Kkilatdsokat. Mindent egybevéve a redl-GDP a 2012-es 0,5%-0s csokkenést
kovetéen a progndzis szerint 2013-ban 0,6%-kal csokken, majd 2014-ben 1,1%-kal né. Az eurodvezet
HICP-vel mért inflacidja a 2012. évi 2,5%-os atlagértékr6l varhatéan jelentdsen csokken: 2013-ra 1,4%-
0s, 2014-re pedig 1,3%-o0s aremelkedési iitem valdsziniisithetd. A kezdeti esés varhatoan elsGsorban az
élelmiszer- és energia-komponens lassulé emelkedésének lesz betudhatd, de szerepet jatszik benne az
élelmiszer- és energiadrak nélkilli HICP inflacio kismértékii csokkenése is, ami a konjunktira
gyengélkedését tiikrozi. A stabil kdzéptavi kilatasok mogott egymassal ellentétes hatasok hizdédnak meg:
1) az energiaarak esnek; ii) az élelmiszerarak inflacidja mérsékelt litemben erdsodik; iii) a gazdasag
élénkiilésével parhuzamosan élénkiil a belféldi inflacids nyomas, jollehet a kapacitdsok valtozatlanul
alacsony kihasznaltsdga miatt csak mérsékelt temben.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAG!
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL'

Az eurorendszer szakért6i a 2013. majus 22-ig rendelkezésikre &ll6 informécidk alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.? A real-GDP-re vonatkozd progndzis szerint a
2013 els6 negyedévében is folytatddod visszaesés utan az év folyaman ismét megélénkiil a ndvekedés, és
2014-ben iiteme kissé er6sodik is. A gazdasag élénkiilését varhatdan timogatja a fokozatosan élénkiilé
kiilsd kereslet exportra gyakorolt kedvezd hatasa. Id6vel a belfoldi kereslet is javulni fog, amit kezdetben
foként a nyersanyagar-inflacié csokkenésének a realjévedelemre gyakorolt pozitiv hatasa, valamint a laza
monetdris politika tAmogat. 2014-ben a belféldi keresletet az emlitetteken kivil a fiskalis konszolidacio
terén elért elérehaladas is serkenti. A gyenge munkaerd-piaci folyamatok és a néhany orszagban a
maganszektor tovabbi mérlegkiigazitasa iranti igény ugyanakkor kdzéptdvon varhatéan visszafogja a
keresletet. Mindezek ereddjeként a real-GDP, amely 2012-ben 0,5%-kal esett, a prognozis szerint 2013-
ban 0,6%-kal csokken, majd 2014-ben 1,1%-kal né. A HICP-vel mért inflacio varhatéan jelentdsen
csokken az eurodvezetben a 2012-ben mért atlagos 2,5%-rol 2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben pedig 1,3%-ra.
A kezdeti esés mogott valosziniileg f6ként az élelmiszer- és energiaar-komponens emelkedésének
lassulasa all majd, de szerepet jatszik az élelmiszer és energiaarak nélkil vett HICP-inflacié kismértékii
csdkkenése is, ami a gyenge gazdasagi teljesitménnyel magyardzhat6. A stabil kdzéptava kilatasok
mdgott egymassal ellentétes hatdsok hlzddnak meg: az energiaarak csdkkennek, az élelmiszerarak
inflacioja mérsékelten er6sddik, majd a gazdasdg élénkilésével parhuzamosan lassan a belfdldi inflacids
nyomas is érezhetévé valik, bar utdobbi nem lesz nagyon erds, mivel a kapacitaskihasznaltsag alacsony
marad.

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2013. majus 14-ével zaruld id6szak
piaci varakozéasain alapulnak. A rovid lejaratt kamatokra vonatkozd feltevés tisztan technikai jellegi.
Mérésiik a harom hénapos EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitadsa pedig az erre vonatkozé
hataridés tozsdei (futures) kamatok alapjan torténik. A fenti modszertan alapjan az atlagos rovid lejarata
kamatszint 2013-ban 0,2%, 2014-ben pedig 0,3% lesz. Az eurodvezet tizéves lejarati allamkdtvényeinek
nominalis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok atlagos szintje 2013-ban 2,8%, 2014-ben pedig 3,1%.
Varhatéan mind a rovid, mind a hosszi lejarati banki hitelkamatok 2013 masodik felében elérik
mélypontjukat, majd fokozatosan emelkednek, ami a hatarid6s piaci kamatok mozgasat és a piaci
kamatok megvaltozasanak a hitelkamatokba valé fokozatos atgylrtizését tiikrézi. A nyersanyagarakat
tekintve az adatgyiijtés zaronapja el6tti kéthetes periodus futures arfolyamain alapuld feltevés szerint az
éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a 2012-es 112 USA-dollarrdl 2013-ban 105,5 dollarra, 2014-

! A Kormanyzétanacs 2013. majus 2-an Ggy dontdtt, hogy prognézisat kézéppontok és sdvok megadésaval publikélja. A

kozéppontok kozlése véarhatdan javitja a transzparenciat, és konnyebb lesz értelmezni a progndzis eredményeit, mig a sdvok a
prognozishoz kapcsolddd bizonytalansagot fejezik ki. A savokat tobbéves idészak prognézisai és tényleges adatai kozotti
kulonbség alapjan hatarozzak meg Ugy, hogy a savszélesség az eltérések atlagos abszollt értékének kétszerese. A savok
kiszamitasara alkalmazott modszert, amely a rendkiviili események miatti korrekci6t is magaban foglalja, az ,,Uj eljarés az
eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB
honlapjan is olvashaté.

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Evente kétszer jelenik meg, és eredményeit a Kormanyzétanacs a gazdaséagi folyamatok és az arstabilitési
kockazatok értékelése soran hasznalja fel. A prognozis felallitasa soran alkalmazott eljarasrol és modszerekrdl bévebben az
EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. janiusi
kiadvanyban olvashatunk.
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ben pedig 100 dollarra esik. A feltevés szerint az energian kivili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett
ara 2013-ban 5,6%-kal esik, 2014-ben viszont 0,5%-kal emelkedik.’

Az eldrejelzési id6szak soran a feltevés az adatgyijtés zarénapjat megel6z6 két hétben uralkodé atlagos
bilateralis arfolyamokat alkalmazza. Ez eurdnként 1,31 USA-dollaros arfolyamnak felel meg a teljes
id6szakban, ami 1,8%-kal magasabb, mint 2012-ben. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-
ban 2,8%-kal felértékel6dik, 2014-ben pedig nem valtozik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2013. majus 22-én rendelkezésre allé
nemzeti koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal
elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden
olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok vélhetdleg megszavaznak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi redl-GDP novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) a 2013. évi 3,6%-r6l (ami
ugyanaz, mint 2012-ben) a prognozis szerint 2014-ben 4,2%-ra né. 2013 eleje 6ta az iizleti hangulat és a
globélis pénziigyi piaci helyzet javult, ahogy bizonyos alapvetd kockazatok — példaul az Egyesilt
Allamokban tapasztalt fiskalis szakadék okozta kontrakcidé és a kinai gazdasag hirtelen, dramai
megtorpanasa — enyhiltek. Ugyanakkor egyes frissebb Uzleti felmérésekben mért visszaesés ramutat,
hogy a globalis élénkiilés még térékeny. A legnagyobb fejlett gazdasagok kdzéptavu kilatasait tovabbra is
tobb tényezo korlatozza: A maganszektorbeli adossagallomany egyensulyba hozasaban elért eredmények
ellenére a haztartasok eladdsodottsdgi szintje tovabbra is magas, mikdzben néhany gazdasadgban még
mindig siirgeté a fiskalis konszolidacié iranti igény. A novekedés egyéb akadalyai (pl. nagy
munkanélkiiliség) csak fokozatosan szlinnek meg. A feltérekvé gazdasagokban ugyanakkor tovabbra is
erfteljes novekedésre lehet szamitani, amit a hitelezés eélénk névekedése is tamogat. Tobb gazdaség is
potencialis névekedéséhez kozeli litemben bovill, ami fontos mértékben tdmogatja a vilaggazdasagi
novekedést. A jovo év folyaman a vilagkereskedelem fokozatos élénkiilését feltételezziik. Az éves
novekedési Utemeket tekintve a 2012-es 3,6% utan az eurodvezeti kiils6 kereslet a becslések szerint 2013-
ban 2,7%-kal, 2014-ben pedig 5,6%-kal né.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurofvezeti real-GDP 2013 elsé negyedévében 0,2%-kal esett, részeként a méar hatodik negyedéve
tartd csokkend trendnek. A belfoldi kereslet az els6 negyedévben elsGsorban azért esett vissza, mert
nagymértékben cstkkentek a beruhazasok, ami az alacsony bizalmi szint és a — f6ként a német —
épitdipart sujto hideg téli iddjaras kedvezotlen hatdsanak tudhaté be. A maganszektor fogyasztasa kissé
emelkedett, mikdzben az allami szféraé kismértékben visszaesett. A kivitel az els6 negyedévben
csokkent, igaz, hogy kisebb mértékben, mint a behozatal, aminek eredményeként a netté export pozitivan
jarult hozza a névekedéshez.

Eldretekintve 2013 folyaman a real-GDP varhat6an emelkedik, majd 2014-ben a ndvekedés felgyorsul. A
fellendiilést varhatoéan tdmogatja a fokozatosan er6sodd kiilsé kereslet exportélénkitd hatasa. Idével a
belso kereslet is javul, ami elejében a kedvezobtlen téli id6jaras miatt kiilondsen a németorszagi épitdipart
sujtdé negativ konjunkturalis hatds megsziinésének koszonhetd. A belsé kereslet emellett kezdetben a
redljovedelmeket tdmogaté nyersanyagér-inflacio esésének, valamint a laza monetaris politikanak
kdszOnhetéen is javul. 2014-ben pedig varhatéan a fiskalis konszolidacié terén elért el6rehaladas is
serkenti a keresletet. Ugyanakkor az eldrejelzési id6szak soran csak fokozatosan csdkken az olyan
tényezOknek a keresletre gyakorolt kedvez6tlen hatisa mint az altalanosan meég mindig negativ fogyasztoi

A kobolaj- és élelmiszerjellegii nyersanyagéarakra vonatkozo feltevések szamitasa az elérejelzési idészak végéig érvényes futures
arakon alapul. Az egyéb, nem energia jellegli szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2014 els6 negyedévéig a
futures arakat kovetik, majd a vilaggazdasigi konjunktaranak megfelelden alakulnak. A fogyasztoi élelmiszerarak
elorejelzésére jelenleg hasznalt, az EU-ban érvényes euroalapu mezdégazdasagi termeldi arakat olyan 6konometriai modellel
becsiljik, amely figyelembe veszi a nemzetkozi élelmiszerjellegli nyersanyagarak alakulasat. Ez az els6 olyan prognozis,
amelyben az unié mezdgazdasagi termel6i araira vonatkozo feltevéseket alkalmazunk.
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és lzleti bizalom, a gyenge munkaer6-piaci folyamatok és az egyes orszagokban fennalld
maganszektorbeli tékeattétel-leépitési igény.

Osszességében és hosszl tavh dsszehasonlitasban visszafogott élénkiilés prognosztizalhatd. Mikozben a
redl-GDP éves szinten varhatéan 0,6%-kal csdkken 2013-ban, ez nagyrészt a 2012 végi és 2013 eleji
GDP-csokkenésbdl eredd negativ athuzddd hatasanak tudhatdé be. A gazdasag 2014-ben eldrelathatdoan
1,1%-o0s iitemben boviil. A ndvekedés alakulasa a 2013. évi bels6é kereslet jelentés negativ
hozzajarulasanak és a késobbi élénkiilésnek az ereddje, amihez a nettd export pozitiv hozzajarulasa tarsul.

Az eurodvezeten kivilre iranyuld Kivitel ndvekedésében 2013 folyaman mérsékelt élénkilést, 2014-ben
pedig gyorsulast valosziniisitenek, elsdsorban a kiilsé kereslet fokozatos er6sodésének koszonhetéen. Az
eurodvezet exportpiaci részesedése — amely 2009 és 2012 kozott (az eurobvezeten kivili euroalapl
exportiraknak a versenytarsak euroalapl &raihoz viszonyitott relativ teljesitményével mert) a jobb
versenyképesség kovetkeztében jelentdsen boviilt — az év folyaman elérelathatolag némileg csdkken, ami
a 2013-as euro-felértékelddésnek tudhaté be, majd az eldrejelzési idGszak hatralevé részében
stabilizalédik. Az eurodvezeten beliili export a prognozis szerint sokkal lassabban béviil, mint az
ovezeten kiviilre iranyuld export, ami a viszonylag gyenge eurodvezeti belsd keresletnek tudhaté be.

Az (zleti szféra beruhazasai a rossz Uzleti hangulat, az alacsony kapacitaskihasznaltsag és a torékeny
keresleti kilatdsok miatt az év tulnyomo részében tovabbra is gyengén alakulnak. 2013 végétdl
ugyanakkor a prognézis jobb beruhazési helyzetet jelez, ami a belfoldi és kiilsd kereslet fokozatos
er6sddésének, az igen alacsony kamatszintnek, a t6bbévi visszafogott beruhdzasi tevékenység nyoman a
tokeallomany fokozatos megujitasa iranti igénynek és a haszonkulcsok névekedésének koszonhetd.
Mindazonaltal az eurodvezet egyes orszagaiban és szektoraiban megfigyelheté tovabbi vallalati
mérlegkonszolidacios igény és kedvezotlen finanszirozasi feltételek valdsziniileg tovabbra is tompitjak az
uzleti szférdban vart beruhazasboviilést, igaz mar csokkend mértékben. A lakascélil beruhdzasok 2013
folyaman valosziniileg tovabb esnek, és 2014-ben is gyengén alakulnak, ami foként az egyes orszagok
lakéspiacain sziikséges korrekcios igénnyel, a rendelkezésre allo jovedelem gyenge ndvekedésével és a
még mindig térékeny fogyasztoi bizalommal magyarazhat6. Ezen tényezok kedvezotlen hatasai varhatéan
nagyobb sulyt képviselnek, mint az egyes orszagokban tapasztalhatd, viszonylag vonzé lakaspiaci
beruhazasi lehetdségek, amelyek a hossza tava dsszehasonlitasban is alacsony jelzalogkamatok nyoman
kinalkoznak. Az allami beruhdzasok vérhatdan csokkenni fognak az elérejelzési idészakban, ami a tobb
eurodvezeti tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacids intézkedéseknek tulajdonithat6.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)Y

2012 2013 2014

HICP 2,5 14 1,3
[1,3-15] [0,7-1,9]

Real-GDP -0,5 -0,6 11
[-1,0--0,2] [0,0-2,2]

Maganszektor fogyasztasa -1,3 -0,8 0,6
[-1,1--0,5] [-05-17]

Kormanyzati fogyasztas -0,4 -0,1 0,6
[-0,6 - 0,4] [-0,1-13]

Brutto alloeszkdz-felhalmozas -4,2 -2,9 1,8
[-41--17] [-0,9-45]

Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 2,9 0,8 4,1
[-1,0-2,6] [03-79]

Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -0,7 -0,7 3,8
[-25-11] [01-75]

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozé elérejelzések munkanap-hatassal vannak korrigalva. A kiviteli és a behozatali prognézis
az eurodvezeten belilli kereskedelmet is magaban foglalja.
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A maganszektor fogyasztasa 2013 hatralevd részében a rendelkezésre all6 realjovedelem
stabilizaloédaséaval Osszefliggésben varhatéan nagyjabol valtozatlan marad. Ez osszességében egyfeldl a
foglalkoztatas tovabbi csokkenésébdl és a nem bér jellegii jovedelmek visszaesésébdl, masfeldl az egy
munkavallalora juto redljovedelemnek a csokkend inflacionak kdszonheté emelkedésébdl adodo, egymast
ellensulyozo hatasok ered6je. A maganszektor fogyasztasanak novekedése 2014-ben vérhatéan Gjabb
lendiiletet vesz, amit a fiskalis konszolidacioban elért eredmények és a munkajovedelmeknek a
munkaerd-piaci helyzet javulasaval parhuzamos emelkedése tamogat. A kormanyzati fogyasztas a fiskalis
konszolidacids eréfeszitések miatt 2013-ban 6sszességében stagnal, 2014-ben pedig szerény mértékben
emelkedik.

Az euroOvezeten kiviilr6l szarmaz6 import a prognozis alapjan 2013-ban élénkil, bar ennek mértékét a
még mindig visszafogott §sszkereslet tovabbra is korlatozza.

A valsag vélhetden kedvezotleniil hatott a potencialis ndvekedésre, ugyanakkor a hatas pontos nagysaga
meglehetésen bizonytalan. Kiilondsen a folyamatosan gyenge foglalkoztatas és beruhdzas mérsékli a
potencidlis kibocsatasnovekedési kilatasokat. Tekintettel a real-GDP-ndvekedési kilatasokra, a
kibocsatasi rés az elérejelzés szerint negativ marad, bar nagysagat nehéz lenne pontosan megbecsiilni.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint az eurotvezet HICP-vel mért inflacidja a 2012. évi atlagosan 2,5%-r6l 2013-ban
1,4%-ra, 2014-ben pedig 1,3%-ra csékken. A 2013-ra prognosztizalt jelentés esést az indokolja, hogy az
is lefelé mozdul el a 2012-es magas szintr6l. Az energiaar-inflacio csokkenése részben a multbeli olajar-
emelkedés hatdsanak lecsengésébdl eredd lefelé iranyuld bazishatasokkal és az eldrejelzési id6szakban
feltételezett fokozatos olajarcsokkenéssel magyarazhatd. Az élelmiszerar-inflacio alakuldsa szintén a
kezdeti lefelé iranyuld bazishatasokat tiikrozi, ahogy az el6z6 idGszakban végzett dremelések hatisa
megszlnik, de ezt felfel¢ irdnyuld nyomas valtja fel, amely a nemzetkdzi és az eurdpai élelmiszerpiaci
nyersanyagaraknak a targyidoszak alatt varhatdo emelkedésébdl ered. Az élelmiszerek és az energia arat
nem tartalmaz6 HICP-vel mért inflacié a prognozis szerint kissé csokken idén, ami a gyenge gazdasagi
teljesitménynek tudhat6 be. 2014-ben viszont a gazdasag szerény élénkiilése nyoman varhatolag némileg
megemelkedik. A kiilsé 4roldali nyomas az elmalt hoénapokban az euro 2013-ban tapasztalt
felértékel6dése, valamint az olaj- €s az olajon kivili nyersanyagarak csokkenése miatt enyhilt. Emiatt az
import deflator éves ndvekedési lteme 2013-ban erésen lassul, majd az elérejelzési idGszak vége felé
fokozatosan er6sodik, ahogy az el6z6 idészakban megfigyelt euro-felértékelddés lefelé mutatd hatdsa
megszlinik, a nem energiajellegli nyersanyagirak emelkednek, és az import iranti kereslet (jabb
lendiletet vesz.

A belfoldi aroldali nyomast vizsgalva az egy munkavallalora es6 jovedelem éves novekedési iiteme 2013-
ban és 2014-ben varhatéan nem valtozik jelent6sen. A prognosztizalt fogyasztoiar-inflaciot figyelembe
véve a munkavallaloi redljovedelmek a 2011-es és 2012-es csokkenés utan mérsékelt Gtemben
emelkednek az elOrejelzési idészakban. A fajlagos munkaer6koltség 2013-ban viszonylag magas,
nagyjabol a 2012-ben megfigyelt szinten marad, majd 2014-ben visszaesik, mivel a
termelékenységnovekedés az lizleti ciklusnak megfeleléen gyorsul. A 2012. évi erés visszaesés utan a
haszonkulcsok 2013-ban is esnek még valamelyest, ami a belfoldi gazdasagi teljesitmény gyengeségének
és a fajlagos munkaerdkoltség viszonylag er0s novekedésének tudhatdo be. A késdbbiekben a fajlagos
munkaerdkoltség lassabb novekedésének és a fokozatosan javuld gazdasagi helyzetnek koszonhetden
varhatéan emelkednek a profitratdk. A fiskalis konszolidacids tervekben elbirt szabalyozottar- €s
kozvetettadd-emelések vérhatéan jelentdsen hozzajarulnak a 2013. és 2014. évi HICP-vel mért
inflaciéhoz, bér kisebb mértékben, mint 2012-ben.

OSSZEVETES A 2013. MARCIUSI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértdinek a 2013. marciusi Havi jelentésben publikdlt makrogazdasagi prognézisaval
oOsszehasonlitva az dvezet 2013-as real-GDP-ndvekedési prognozisa kissé lejjebb tolédott, amit nagyrészt
a legutdbb kozzétett GDP-adatok indokolnak. A 2014-re vonatkoz6 progndzis ugyanakkor kissé felfelé
maédosult, ami az alacsonyabb kamatszintet és az alacsonyabb effektiv euroarfolyamot tiikrozi. A HICP-
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vel mért inflaciét illetden a 2013-as progndzis kissé lefelé tolodott, elsGsorban az USA-dollarban
kifejezett alacsonyabb olajar miatt, amelyet csak részben ellensilyoz az alacsonyabb effektiv
euroarfolyam.

2. tablazat: Osszevetés a 2013. marciusi prognozissal

(4tlagos éves valtozas, szazalék)

2013 2014
Real-GDP - 2013. marcius -0,5 1,0
[-0,9--0,1] [0,0-2,0]
Reéal GDP - 2013. junius -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0-2,2]
HICP — 2013. marcius 1,6 1,3
[1,2-2,0] [0,6 —2,0]
HICP - 2013. janius 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

Makrogazdasagi prognozisok

(4tlagos éves véaltozas, szazalék)

Eurodvezeti HICP b) Eurotvezeti real-GDPY
3,0 7 2,5 1
2,0 A
2,5 4 -
1,5 -
2,0 -
1,0 -
1,5 - . 0,5 A
0,0 T T 1
1,0 -
-0,5 - -
0,5 -
-1,0 -
0,0 T T 1 '1,5 -
2012 2013 2014 2012 2013 2014

1) Areal-GDP-nek és elemeinek progndzisa munkanap-hatassal van korrigélva.
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MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetr6l,
amelyek szigorfian véve sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval
nem vetheték 0Ossze, mivel mindegyikiiket mas-mas idOpontban véglegesitik. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiillgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozd
feltevéseket eltéré (részben nem ismertetett meghatarozott) mddszerekkel alakitjdk ki. Végil a
munkanap-korrekcio modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2013-ban 0,3% és 0,6% kozotti iitemben zsugorodik, ami beleesik az eurorendszer szakért6i altal
prognosztizalt savba, és annak -0,6%-0s k6zéppontjahoz viszonyithatd. 2014-ben a real-GDP a prognozis
szerint 0,9% és 1,2% kozotti litemben boviil, amely szintén az eurorendszer szakért6i altal prognosztizalt
savba esik, aminek kdzéppontja 6sszehasonlitasképpen 1,1%.

Az atlagos éves HICP-inflacidt az egyéb intézmények 2013-ban 1,5% és 1,7% ko6zott valdszintsitik, ami
valamivel nagyobb, mint az eurorendszer szakért6i elemzésének savja és kdzéppontja. A 2014-re adott
prognozis szerint a HICP-inflacié atlagosan 1,2% és 1,6% kozott lesz, ami az eurorendszer savjan belill
van, és az 1,3%-os felezéponthoz viszonyithato.

Az eurodvezeti real-GDP-névekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-ndvekedés Inflacié (HICP)
idopontja
2013 2014 2013 2014

IMF 2013. aprilis -0,3 11 1,7 15
Hivatasos elorejelzok felmérése 2013. majus -0,4 1,0 1,7 1,6
(SPF)
/A Consensus Economics 2013. majus -0,5 0,9 1,6 1,6
elorejelzései
Euro Zone Barometer (Eurozéna 2013. majus -0,4 1,0 1,6 1,6
barométer)
OECD 2013. méjus -0,6 11 1,5 1,2
Eurdpai Bizottsag 2013. méjus -0,4 1,2 1,6 1,5
Az eurorendszer szakért6i 2013. junius -0,6 11 14 1,3
progndzisa [-1,0--0,2] [0,0-2,2] [1,3-1,5] [0,7-1,9]

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése (Economic Forecasts), 2013. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi
elorejelzése (IMF World Economic Outlook), 2013. aprilis; az OECD gazdasagi elérejelzése (OECD Economic Outlook),
2013. majus; a Consensus Economics eldrejelzései (Consensus Economics Forecasts); MJEconomics; az EKB hivatasos
eldrejelzokkel készitett felmérése (Survey of Professional Forecasters).

Megjegyzés: Az EKB szakértéinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD el6rejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési Utemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigélva. A tobbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e hasonld kiigazitast vagy sem.
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