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Az EKB Kormanyzétanacsa a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzés alapjan szeptember 5-i
Ulésén véltozatlanul hagyta az EKB iranyadd kamatait. A beérkezd adatok és elemzések még jobban
alatdmasztottak a Kormanyzdtanacs korabbi helyzetértékelését. Az arak alappalyajabol adddo inflacios
nyomas kdzéptavon varhatdan visszafogott marad az eurodvezetben. Ezzel a helyzetképpel 6sszhangban a
pénzmennyiség- és kulénosképpen a hitelndvekedés dinamikaja véltozatlanul visszafogott. Az
eurodvezetben az inflaciés varakozadsok tovabbra is szilardan régzitve vannak, ¢sszhangban azzal a
célkitlizéssel, hogy az inflacios rata kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken maradjon. Ugyanakkor
a real-GDP-névekedés, miutan hat egymast kovetd negyedévben negativ értéket mutatott, az év masodik
negyedévében pozitiv tartomanyba kerilt, az augusztusig rendelkezésre allo bizalmi mutaték pedig
megerdsitik, hogy a konjunktira alacsony szintekr6l varhatéan fokozatosan javulni fog. A monetéaris
politika iranyvonala tovabbra is aszerint van kalibralva, hogy fenntartsa a laza monetéris politika
arstabilitasi kilatasok altal indokolt mértékét, és elGsegitse a pénzpiaci feltételek stabilizalasat, ily médon
tdmogatva a konjunktira fokozatos magara talalasat. Ami a kilatasokat illeti, a monetaris politika,
ameddig csak sziikséges, laza marad, dsszhangban az irdnyadd kamatok palyajara vonatkozé jaliusi
irAnymutatassal. A Korméanyzotanacs megerdsiti: arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai hosszabb
ideig jelenlegi szintjikon maradnak, illetve ennél alacsonyabb szintre kerilnek. E vérakozas alapjat
tovabbra is a kozéptavra is atnyuld, valtozatlanul visszafogott altalanos inflacids kilatasok képezik, a
redlgazdasag egészének gyengélkedése, valamint a visszafogott pénzmennyiség-ndvekedési dinamika
mellett. Az elkdvetkez6 idGszakban a Kormanyzotanacs a gazdasagi és monetaris folyamatokkal
kapcsolatos minden beérkezo informaciot figyelemmel kisér, €s megvizsgalja, hogy ezek miként hatnak a
kozéptava arstabilitasi kilatasokra. A pénzpiaci feltételek alakulasat a tobbletlikviditas fokozatos
visszafogasa is befolyasolja. A haroméves hosszi lejaratil refinanszirozasi miiveletek keretében felvett
hitelek visszafizetése a pénziigyi piaci bizalom javulaséarél, a pénzigyi piac szétaprdzottsaganak némi
csOkkenésér6l ¢és az euroOvezeti bankok folyamatos tokeattétel-csokkenésér6l arulkodnak. A
Korméanyzo6tanacs tovabbra is kiemelt figyelmet szentel annak, hogy ezek a folyamatok miként
befolyasolhatjak a monetaris politika iranyvonalat.

Gazdaségi elemzés: miutan az eurodvezet real-GDP-je hat negyedéven keresztil csokkent, 2013 masodik
negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 0,3%-0s emelkedést mutatott, ami részben az év els6 felében
tapasztalt id6jarasi viszonyok atmeneti hatdsainak tulajdonithat6. Az augusztusig rendelkezésre allg,
felméréseken alapuld bizalmi mutatdk azoédta alacsony szintr6l még tovabb javultak, Osszességében
megerdsitve a Kormanyzétanacsnak a konjunktira fokozatos magara talaldsat valoszinlisitd korabbi
helyzetértékelését. Az év hatralévd részében és 2014-ben — az alappdalyaval 6sszhangban — a kibocsatas
lasst fellendiilésére lehet szamitani, ami els6sorban annak tudhaté be, hogy a laza monetaris politika altal
tdmogatott belfoldi kereslet fokozatosan javul. Az eurodvezeti konjunkturdt az export irdnti kereslet
fokozatos élénkiilése is kedvezden érinti. Ezenfelill a pénziigyi piacok tavaly nyar 6ta megfigyelhetd
altalanos javulasa, valamint a fiskalis konszolidacio terén elért eredmények is lathatéan fokozatosan
atgyliriznek a realgazdasagba. A redljovedelmek is kedvezdbben alakultak az elmult idészakban az
altalaban alacsonyabb inflaciés rata miatt. Ugyanakkor az &vezetben valtozatlanul magas a
munkanélkiliség, az pedig, hogy mind az allami, mind a magéanszektorban tovabbi mérlegkiigazitasra van
szlikség, tovabbra is visszafogja a konjunktarat.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az EKB szakértdinek az dvezetre vonatkozd, 2013. szeptemberi
makrogazdasagi prognézisaban is, amely 2013-ra az éves real-GDP 0,4%-0s csokkenését, 2014-re pedig
1,0%-0s ndvekedését wvetiti eldore. Az eurorendszer szakértdinek 2013. juniusi makrogazdasagi



prognozisaval Osszehasonlitva a 2013-as progndzis 0,2 szazalékponttal felfelé mddosult, jorészt a
beérkez6 adatok fényében, a 2014-es ndvekedési prognoézis pedig 0,1 szazalékponttal lett alacsonyabb.

Az Ovezet kilatasait érinté kockéazatok véltozatlanul az alacsonyabb ndvekedés irdnyaba mutatnak. A
globdlis pénzpiaci és pénziigyi piaci feltételek kdzelmaltbeli alakuldsa és a hozzajuk kapcsol6do
bizonytalansag negativan befolyasolhatja a gazdasagi kdrnyezetet. Ugyanebbe az iranyba hat az is, hogy a
geopolitikai fesziltségek kiGjuldsa miatt megemelkedhetnek a nyersanyagarak, hogy a vartnal
gyengébben alakulhat a vilagkereslet, és hogy az eurodvezet tagorszagaiban csak lassan vagy nem
kielégité modon hajthatjak végre a strukturalis reformokat.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a juniusi és jaliusi 1,6%-ot kovet6en az eurodvezet HICP-vel mért éves
inflacioja 2013 augusztusaban 1,3%-ra csokkent. Az energiaar és az arfolyam alakuldsara vonatkozo
jelenlegi feltételezés alapjan az éves inflacios ratdk véarhatéan alacsonyak maradnak az elkovetkezd
honapokban, ami elsdsorban az energiaar alakulasanak tudhatd be. Az adekvat kdzéptavu perspektivabol
tekintve az arak alappalyajabdl eredd nyomas varhatéan visszafogott marad, ami az aggregalt kereslet
atfogd gyengélkedését, valamint a fellendiilés szerény temét tikrozi. A kozép- és hosszu tava inflacids
vérakozasok tovabbra is szilardan az arstabilitassal dsszhangban vannak rogzitve.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az EKB szakértdinek az dvezetre vonatkozd, 2013. szeptemberi
makrogazdasagi prognézisaban is, amely 2013-ra 1,5%-0s, 2014-re pedig 1,3%-0s éves HICP-inflaciét
valdsziniisit. Az eurorendszer szakértéinek 2013. juniusi progndzisdval Osszehasonlitva a 2013-as
inflacios prognozis 0,1 szazalékponttal felfelé modosult, mig a 2014-es adat valtozatlan maradt.

Az aralakulasi kilatdsokat Ovezd kozéptava kockazatok Osszességilkben tovabbra is egyensilyban
vannak: a felfelé mutaté kockazatok a nyersanyagarak emelkedésével, valamint a szabalyozott arak és a
kozvetett addk vartnal gyorsabb ndvekedésével allnak 6sszefiiggésben, a lefelé mutatok pedig a vartnal
gyengébb konjunktirabdl adédnak.

Monetaris elemzés: a juliusi adatok megerdsitik, hogy a szélesebb értelemben vett monetaris aggregatum
(M3), és ezen beliil is elsdsorban a hitelkiaramlas alappalyaja tovabbra is visszafogott. Az M3 éves
novekedési (teme a juniusi 2,4%-r6l juliusban 2,2%-ra tovabb lassult. Az M1 éves ndvekedése
valtozatlanul er6teljes, 4m a juniusi 7,5%-rdl jaliusban 7,1%-ra esett vissza. Az M3-ndvekedést tovabbra
is elsGsorban az eurodvezetbe iranyuld nettoé tékebearamlds tamogatta, mig a maganszektornak nyujtott
hitelek éves véltozasi teme tovabb gyengilt. A haztartasoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és
értékpapirositassal Kkiigazitott) éves ndvekedési teme juliusban 0,3% maradt, vagyis nagyjabdél nem
valtozott az év eleje 6ta. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és
értékpapirositassal kiigazitott) éves novekedési (teme a janiusi -2,3% utan jaliusban -2,8% volt. A
visszafogott hiteldinamika tovabbra is foként a konjunktaraciklus aktudlis szakaszat, a megemelkedett
hitelkockézatot, valamint a pénzigyi és az azon kivili szektorokban zajlo mérlegkiigazitast tiikrozi.

2012 nyara 6ta a bankok jelentdsen javitottak finanszirozasi helyzetiikon; ezen beliil kiemelendd, hogy
tobb, a valsag altal érintett orszadgban is megerdsitették belfoldi betétbazisukat. Ahhoz, hogy a monetaris
politikai intézkedések hatdasa megfelelden atgytlriizhessen az Ovezetbeli orszagok finanszirozasi
kondicidiba, elengedhetetlen, hogy tovabb mérséklddjon az eurodvezeti hitelpiacok szétaprozottsaga,
tovabba hogy er6sddjon a raszoruld bankok alkalmazkodoképessége. A fenti cél megvalosulasat a
bankuni6 1étrehozasara hozott tovabbi hatarozott 1épések is eldsegitik.

Osszefoglalva: a gazdasagi elemzés alapjan az arak kozéptavon valtozatlanul az arstabilitassal
dsszhangban alakulnak, amit a monetéris elemzés jelzéseivel vald dsszevetés is alatdmaszt.
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Az egyensulyi problémak tovabbi csokkentése, valamint a versenyképesség, a novekedés és a
munkahelyteremtés elomozditasa érdekében az eurodvezeti orszagoknak tovabb kell folytatniuk
reformjaikat. Ami a koltségvetési politikat illeti, a tagorszagok kormanyainak nem szabad visszafogniuk a
koltségvetési hiany lefaragasara és az addssagallomany csokkend pélyara allitasara tett er6feszitéseiket. A
koltségvetés konszolidacidja soran kiemelt hangsulyt kell fektetni az olyan névekedésbarat, kbzéptavra
tekintd intézkedésekre, amelyek a kozszolgaltatasok minGség- és hatékonysagjavitasat az addzas torzitd
hatasainak minimalizalasaval 6tvozik. A versenyképesség novelését célzo arupiaci reformok eldsegitik az
uj vallalkozasok elinditasat, tamogatjak a termeld szektort és élénkitik a munkahelyteremtést, a magas
munkanélkiliséget pedig hatarozott strukturdlis reformokkal kell orvosolni a munkaerépiac
merevségének csokkentésére €s a munkaerd irdnti kereslet élénkitésére.
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AZ EKB 2013. SZEPTEMBER HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasagi fellendiilés visszafogott és régionként eltérd marad. Ugy tinik, hogy a felmérési
mutatok javultak, de a hangulat tovabbra is kedvezétlen, ami azt valdsziniisiti, hogy a globalis gazdasagi
fellendiilés lassu lesz. A legtobb fontosabb eurodvezeten kiviili fejlett gazdasagban tébb jele is van a
novekedési kilatasok javuldsanak, de kozéptavon valtozatlanul tobb tényez6 is visszafogja a novekedést.
A feltorekvo piacgazdasagok novekedési kilatasai romlani latszanak, bar ndvekedésiik liteme varhatdoan
tovabbra is meghaladja a fejlett gazdasigokét, és az el6ttiink allo idészakban jelentds mértékben jarul
hozz4 a viladggazdasagi konjunktirdhoz. A vilagkereskedelem ekdzben véltozatlanul lassan béviil, és a
felmérési mutatdk tovabbra is visszafogott fellendilést jeleznek. Ami a fogyasztoi arakat illeti, juliusban a
fejlett gazdasagokban nagyjabol stabilan alakult az inflacio, mig a feltorekvé piacokon vegyesebb volt a
kép.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGY! INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség éves ndvekedési (iteme a masodik negyedévben és
2013 jaliusaban tovabb mérséklddott, bar ennek részben bazishatasok voltak az okai. Ezzel egy idében a
pénziigyi szétaprdzottsag enyhiilésének jeleit lehetett érzékelni, noha ennek mértéke még mindig jelentds
az eurobvezetben. A bankok finanszirozasi feltételeinek javuldsa, a nem rezidens befekteték
tokebearamlésanak folytatdédasa €s a forrasoknak kiilfo1drol a valsag altal sujtotta eurodvezeti orszagok
felé torténé allokalasa egyarant hozzdjarult a szétaprozottsag mérsékléséhez, és a kozponti banki
tobbletlikviditas jelentds csokkenését tette lehetvé. Am ez a pénzigyi piacokon és a banki
finanszirozasban tapasztalt javulas egyelére nem eredményezte a nem pénziigyi maganszektornak
kihelyezett hitelek novekedését. Mikodzben a haztartdsoknak nyujtott hitelek nagyjabol stabilizalodni
latszottak a méasodik negyedévben, a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelek alloméanyéanak jelentds
csbkkenése a masodik negyedévben és 2013 jaliusaban is folytatédott.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

A nem pénzigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési Uteme mérsékelten, 2,3%-ra
csokkent 2013 els6 negyedévében, ami a gazdasagi kornyezet valtozatlan gyengeségét és a befektetési
lehetéségek szilikiilését tiikrozi. Ezt mutatja az is, hogy a biztositotarsasdgok és nyugdijalapok pénzigyi
befektetéseinek éves ndvekedési teme szintén csokkent, mégpedig 3,3%-ra az elsé negyedévben. A
befektetési alapokba 2013 masodik negyedévében tovabbi téke aramlott. Ennek nagysaga azonban
elmaradt az el6z6 két negyedévben észlelt szinttl. Az elmaradas f6 oka a jiniusi kidramlas volt (amit a
pénziigyi piaci volatilitas id6leges megnovekedésének dsszefliggésében kell értelmezni).
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2013 juniusa és szeptember eleje kozott kissé emelkedtek a pénzpiaci kamatlabak. Ugyanebben az
id6szakban az EKB irdnyadé kamatok palyajara vonatkoz6 irdnymutatasa némi lefelé iranyulé nyomast
gyakorolt a pénzpiaci kamatlabakkal (pl. EURIBOR hataridés tigyletekkel) és azok volatilitdsaval
kapcsolatos varakozasokra. Az EONIA a julius végi enyhe és dtmeneti ndvekedéstdl eltekintve alacsony
szinteken stabil maradt, ami az EKB hosszU tavld 6sszevetésben is igen alacsony kamatlabait és azt
tikrozi, hogy az egynapos pénzpiacon valtozatlanul jelentés likviditasi tobblet figyelheté meg.

2.4 KOTVENYPIACOK

2013. majus vége és szeptember4. kozott az AAA besorolasi eurodvezeti hosszi lejaratd
allamkotvényhozamok nagyjabdl 40 bazisponttal 2,1%-ra néttek. Az 4ltalanos ndvekedés az Egyesilt
Allamokbél atgyiiriizd hatasokat €s az eurodvezet pozitiv gazdasagi adatainak kozzétételét tiikrozték. Az
Egyesiilt Allamokban a hosszl lejarati allamkétvényhozamok kériilbeliil 80 bazisponttal néttek, és
szeptember 4-én 2,9%-on alltak. Mindez akkor kdvetkezett be, amikor pozitiv gazdasagi adatokat tettek
kozzé, és fokozodtak a varakozasok, hogy a kozeljovében csokkennek a Fed mennyiségi lazitasi (QE)
programja keretében eszkdzolt kotvényvasarlasok. Az eurodvezetben a német allamkdtvényekhez
viszonyitott hozamkiilénbozetek nagy tobbsége valamelyest csokkent. Az eurodvezeti kotvénypiac
jovebeni fejleményeinek implikalt volatilitdssal mért bizonytalansaga valamelyest fokozodott. A hosszU
tavl inflacios varakozasok piaci mutatéi teljes mértékben az arstabilitassal 6sszhangban alakultak.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2013. mijus vége és szeptember 4. kozotti idészakban a részvényarfolyamok nagyjabol 1%-kal
emelkedtek az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban. A pozitiv gazdasagi adatok kozzététele az
Atlanti-6cean mindkét partjan tdmogatta a részvénypiaci folyamatokat. Ezt azonban részben
ellenstlyozta, hogy killondsen az Egyesiilt Allamokban a monetaris iranyvonal szigorodasara szamitanak.
Juniusban mindkét tertileten csdkkentek a részvényarfolyamok, mert a Fed kotvényvasarlasainak azonnali
csokkenésére vonatkozé varakozadsok elbizonytalanitottAk a pénziigyi piacot. Jdliusban a
Kormanyzotanics kamatpélydkra vonatkozd iranymutatdsanak kozzététele és a Fed tisztazo jellegli
kozlései nyoman mindkét teriileten emelkedtek a részvényarfolyamok. A kozzétett pozitiv gazdasagi
adatok hatdsara az eurodvezetben augusztus nagy részében folytatédott a ndovekedés. Az eurodvezeti
részvénypiac implikalt volatilitssal mért bizonytalansaga valamelyest fokozodott a vizsgalt idészakban.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2013. aprilis és jalius kdzott a nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi realkoltsége stabil maradt az
euroOvezetben, ami a téke és a hosszU tavl bankhitelek kdltségesokkenésének, illetve a piaci addsséag és a
rovid lejarata bankhitelek koltségnovekedésének ered6jébol adodott. Ami a pénzmozgasokat illeti, a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek mennyisége 2013 masodik negyedévében tovabb csokkent. A
kihelyezések visszaesése elsdsorban a konjunktira gyengélkedését és az Ovezet egyes részein
tapasztalhatd szigorl banki hitelezési feltételeket tlkrozi. A hitelviszonyt megtestesitd vallalati
értékpapirok kibocsatasa tovabbra is jelentékeny, bar az év eleje Ota szamottevéen lassult.

2.7 A HAZTARTAS| SZEKTOR PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2013 masodik negyedévében az euroOvezeti haztartdsok finanszirozasi feltételeit az jellemezte, hogy
valamelyest csokkentek a banki hitelkamatok, kiléndsen a kdzép- és hosszu lejarati hitelek kamatai,
ugyanakkor orszagonként valtozatlanul jelentSs eltérések mutatkoztak. Az eurodvezeti haztartasoknak
nyUjtott MPI-hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves ndvekedési liteme a tavalyi
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év végén éppen csak pozitiv szinteken stabilizalodott, 2013 jaliusaban pedig 0,3% volt. A legfrissebb
adatok tehat tovabbra is a haztartasok hitelfelvételeinek visszafogottsagara utalnak, ami részben annak
tudhaté be, hogy a haztartdsoknak tébb orszagban is cstkkenteniik kell az addssagallomanyukat. A
haztartasok addssagallomanyanak a bruttd rendelkezésre allé jévedelemhez viszonyitott ardnya viszont a
becslések szerint némileg tovabb emelkedett a masodik negyedévben, stagndld jovedelem és kissé
emelkedd adossagallomany mellett. A haztartdsok kamatterhei ugyanakkor nagyjabol véltozatlanok
maradtak.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat el6zetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2013 augusztusaban a juliusi
1,6%-r6l 1,3%-ra csdkkent. Az energiaar és az arfolyam alakulasara vonatkozd feltételezés alapjan az
éves inflacids ratdk varhatdéan alacsonyak maradnak az elkovetkezd hdonapokban, ami elsGsorban az
energiaar alakulasanak tudhat6 be. Az adekvat kozéptavu perspektivabdl tekintve az arak alappalyajabél
eredd nyomas varhatdan visszafogott marad, ami az aggregalt kereslet atfogé gyengélkedését, valamint a
fellendiilés szerény utemét tilkrozi. A kozép- és hosszu tavu inflaciés varakozasok tovabbra is szilardan
az arstabilitassal 6sszhangban vannak rogzitve.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az EKB szakértinek az Gvezetre vonatkozo, 2013. szeptemberi
makrogazdasagi progndziséban is, amely 2013-ra 1,5%-0s, 2014-re pedig 1,3%-0s éves HICP-inflacidt
valoszinlisit. Az eurorendszer szakértdinek 2013. jdniusi prognodzisaval Osszehasonlitva a 2013-as
inflacios progndzis 0,1 szazalékponttal felfelé moédosult, mig a 2014-es adat valtozatlan maradt.
Kozéptavon az aralakulasi kilatasokat 6vezé kockazatok varhatéan tovabbra is nagyjabol egyensulyban
vannak.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Miutan az eurodvezet redl-GDP-je hat negyedéven keresztiil cstkkent, 2013 masodik negyedévében az
el6z8 negyedévhez képest 0,3%-0s emelkedést mutatott, ami részben az év elsd felében tapasztalt
idéjarési viszonyok atmeneti hatasainak tulajdonithatd. Az augusztusig rendelkezésre all6, felméréseken
alapul6é bizalmi mutatok azoéta alacsony szintrél még tovabb javultak, Osszességében megerdsitve a
konjunktura fokozatos magara talalasat valosziniisité korabbi varakozdsokat. Az év hatralévé részében és
2014-ben — az alappélyaval dsszhangban — a kibocsatas lassi magéara talalasara lehet szamitani, ami
els6sorban annak tudhatd be, hogy a laza monetaris politika altal tamogatott belfoldi kereslet fokozatosan
javul. Az euroOvezeti konjunkturat az export iranti kereslet fokozatos élénkiilése is kedvezden érinti.
Ezenfeliil a pénziigyi piacok tavaly nyar ota megfigyelhetd altalanos javulasa, valamint a fiskalis
konszolidéci6o terén elért eredmények is lathatoan fokozatosan atgyiirliznek a realgazdasagba. A
realjovedelmek is kedvezébben alakultak az elmult idészakban az altaldban alacsonyabb inflacios rata
miatt. Ugyanakkor az 6vezetben valtozatlanul magas a munkanélkiliség, az pedig, hogy mind az allami,
mind a maganszektorban tovabbi mérlegkiigazitasra van sziikség, tovabbra is visszafogja a konjunktdrat.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az EKB szakértinek az 6vezetre vonatkozo, 2013. szeptemberi
makrogazdasagi prognézisaban is, amely 2013-ra az éves real-GDP 0,4%-0s csokkenését, 2014-re pedig
1,0%-0s novekedését vetiti elére. Az eurorendszer szakértdinek 2013. jdniusi makrogazdasagi
progndzisaval 6sszehasonlitva a 2013-as prognézis 0,2 szazalékponttal felfelé modosult, jorészt a
beérkez6 adatok fényében. A 2014-es ndvekedési progndzis pedig 0,1 szazalékponttal lefelé mddosult. Az
ovezet kilatasait 6vez6 kockazatok valtozatlanul az alacsonyabb névekedés iranyaba mutatnak.
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5 FISKALIS HELYZET

A legujabb eurofvezeti kormanyzati pénziigyi statisztikak szerint a GDP-hez viszonyitott allamhaztartasi
hidny 2010 kozepe Ota tartd csokkenése 2013 elsd negyedévében megtorpant, mikozben a GDP-hez
viszonyitott allamaddssag novekedése valamelyest gyorsult. Az ECOFIN Tanacs 2013 janiusaban ugy
dontott, hogy szamos orszagnak haladékot ad a tulzott deficit lefaragasara. Az orszagok tdbbsége tébb
mint egyéves haladékot kapott. Hatarozott lépéseket kell tenni a kdltségvetés konszolidalasara, hogy az
allamhaztartas ismét fenntarthaté palyara keriljon. A ,kettes csomag” rendeleteinek végrehajtasa,
melynek keretében az Eurdpai Bizottsag alaposan megvizsgalja a koltségvetés-tervezeteket, fontos
eszkoze lesz a fiskalis feliigyelet tovabbi megerdsitésének.
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Keretes iras

AZ EKB SZAKERTOINEK EUROOVEZETI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

A 2013. augusztus 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértdi elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat." A prognézis szerint a real-GDP 2013-ban 0,4%-
kal csokken, 2014-ben pedig 1,0%-kal béviil. A HICP-vel mért inflacié 2013-ban atlagosan 1,5%, 2014-
ben pedig 1,3% lesz.

A kamatokra, arfolyamokra, nyersanyagarakra és a fiskalis politikara vonatkozd technikai feltevések

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2013. augusztus 15-ével zaruld
iddszak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegi. Mérésiik a harom hdnapos
EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridés tézsdei hozamok (futures) alapjan
torténik. A modszertan alapjan 2013-ban 0,2%-0s, 2014-ben pedig 0,5%-0s rovid lejarati atlagos
kamatszint valdsziniisithetd. Az eurofvezet tizéves lejaratd allamkotvényeinek nominalis hozamara
vonatkozd piaci varakozasok 2013-ban atlagosan 3,0%-0s, 2014-ben pedig 3,5%-0s szintet
valosziniisitenek. Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki
kamatai — amelyek egyrészt a hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozdsanak
a hitelkamatokba val6 fokozatos atgylirtizését tikrozik — 2013 masodik felében véarhatdan elérik
mélypontjukat, majd fokozatosan emelkedni kezdenek. A hitelkinalati helyzet 2013-ban varhatéan
negativan hat az eurodvezeti konjunktirara, 2014-ben viszont a hatas semlegesebb lesz.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgyljtés zaronapja elotti kéthetes periddus hataridés tézsdei
arfolyamain alapulé feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar 2013-ban 107,8 USD,
2014-ben pedig 102,8 USD lesz. A nem energiajellegii nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara® 2013-
ban vérhat6an 5,4%-kal, 2014-ben pedig 0,1%-kal csékken.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6zo6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az el6rejelzési idészak soran. Ebbol 2013-ban 1,32 USD/EUR, 2014-ben pedig
1,33 USD/EUR atlagos arfolyam valdszinisithetd, amely mindkét évben magasabb, mint a 2012-es
1,29 USD/EUR arfolyam. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-ban 3,6%-kal, 2014-ben
pedig 0,7%-kal felértékelddik.

A fiskdlis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2013. augusztus 23-an rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott
Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok vélhetdleg elfogadnak.

1 Az EKB szakért6i progndzisa az eurorendszer szakértGinek makrogazdasagi prognézisat egésziti ki. Utdbbit az EKB ¢és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak Ossze. Az alkalmazott modszerek
dsszhangban vannak az eurodvezeti szakértok altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi
szakért6i prognoézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanya mutat be, amely megtekintheté a Bank weboldalan. A
prognozist dvezd savokat tobbéves iddszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A
sdvszélesség az eltérések atlagos abszollt értékének kétszerese. Az alkalmazott médszert, amely rendkivili események miatti
korrekciét is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakérti prognoézisanak sivos szamitasara” cimii
2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhat6 az EKB honlapjén.

2 A kéolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési idGszak végéig érvényes tézsdei hataridés (futures)
drakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az &rak 2014 masodik negyedévéig a hataridds tézsdei arakat
kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kdrnyezetre vonatkozé prognézis

A vildggazdasag reél-GDP-jének ndvekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az elérejelzési horizonton a
2013. évi 3,4%-rdl 2014-ben 4,0%-ra élénkil. Az EKB 2013. juniusi Havi jelentésében ismertetettekkel
nagyjabol 6sszhangban, 2013 els6 felében némi lendiiletet vett a fejlett gazdasagok novekedése. A
feltorekvo piacok novekedése ezzel szemben némileg alabbhagyott, aminek hatterében a lanyhabb
belfoldi kereslet, a (nyersanyag-exportéroket érint6) nyersanyagar-csokkenés és az alacsony killgazdasagi
kereslet exportvisszafogé hatasa allt. Rovid tdvon a bizalmi mutatok azt jelzik, hogy a globalis
konjunktdra tovabbra is mérsékelt lesz. Az el6z6 prognodzis 6ta kismértékben szigorodtak a finanszirozasi
feltételek, ami részben azt tiikrozte, hogy a piac ujraértékelte a jovobeli amerikai monetaris élénkités
mértékét, és ami visszafogja kiillonosen egyes feltdrekvé gazdasigok rovid tavia novekedési kilatasait. A
fellendiilés (iteme hosszabb tavon varhatdéan fokozatos lesz. A maganszektor egyensulyi helyzetének
visszaallitdsa — amely bar folyamatban van, még mindig nem zarult le — és a fiskalis konszolidacio
visszafogja a fejlett gazdasagok novekedési kilatasait. A feltérekvé piacok egyes meghatarozo
gazdasagai, igy elsdsorban Kina fellendiilése is varhatdan mérsékelt lesz, mivel a strukturalis tényezdk
visszafogjak a novekedést. Minthogy az euroGvezet f6 kereskedelmi partnereinek gazdasigai a tobbi
gazdasaghoz képest lassibb (temben ndvekednek, az Ovezet kilgazdasagi kereslete is némileg
visszafogottabb, amely igy a prognozis szerint 2013-ban 2,9%-kal, 2014-ben pedig 5,0%-kal fog
emelkedni.

Redl-GDP-ndvekedési prognozis

2013 mésodik negyedévében a redl-GDP 0,3%-kal béviilt, miutdn hat egymast koveté negyedévben
csokkenést regisztraltak. A belfoldi kereslet és a netto export pozitivan jarult hozza a masodik negyedéves
redl-GDP-novekedéshez, mig a készletvaltozasok enyhén negativ iranyba mddositottak. A konjunktura
viszonylag erédteljes masodik negyedéves élénkiilése bizonyos mértékig atmeneti, jorészt az iddjarashoz
kothetd tényezoknek tudhato be.

Ezen atmeneti tényezok elttinésével 2013 harmadik negyedévében ismét alacsonyabb novekedésre lehet
szamitani, igaz, immar pozitiv tartomanyban. Ezeket az atmeneti tényez6ket figyelmen kiviil hagyva a
konjunkturat a teljes elrejelzési idészakban tamogatja az export iranti kiilsé kereslet fokozatos
erdsodésének kedvezd hatasa. Rovidebb idotavon a belfoldi keresletre kedvezden hat a nyersanyagar-
inflacio csokkenésébdl adodo realjovedelem-emelkedés. A belfoldi keresletre varhatoan élénkitéen hat a
laza monetéris politika — amelyet tovébb erdsit az EKB Kormanyzétanacsanak az iranyadé kamatok
palyéajra vonatkoz6 irdnymutatdsa —, az er6s6d6 bizalom és a csokkend bizonytalansag. Ennél hosszabb
id6tavon a belfoldi keresletet a hitelkinalat sziikdsségének enyhiilése és a kevésbé megszoritd fiskalis
politika is kedvez6en befolyasolhatja. A belfoldi kereslet kedvez6tlen hatidsa — amely abbol adddik, hogy
a munkaer6-piaci helyzet csak korlatozott mértékben javul és hogy egyes orszagokban tovabbi
adossagleépités szilkséges — az elbrejelzési idGszak soran varhatdéan csak fokozatosan enyhil. A
progndzis szerint a fellendiilés hosszabb idészakra visszatekintve osszességében visszafogott marad, ami
véltozatlanul negativ kibocsatasi rést eredményez. Eves atlagban a real-GDP 2013-ban véarhat6an 0,4%-
kal csokken, ami jorészt a negativ 4thliz6do hatést tikrézi, majd 2014-ben 1,0%-kal nd. Ez a ndvekedési
dinamika a belfoldi kereslet stabilan ndvekvo élénkité hatdsanak és a nettd export pozitiv, am csokkend
hozzajarulasanak egydttes hatasat tikrozi.

A Kkereslet dsszetevdit részletesebben megvizsgalva azt latjuk, hogy az euroGvezeten kiviilre iranyuld
kivitel 2013 fennmarad6 részében varhatéan mérsékelt marad, 2014-ben pedig némi lendiletet vesz, ami
jorészt az eurodvezet kilfoldi keresletének viszonylag fokozatos er6sodését tikrozi. 2013 végétsl az
Uzleti célu beruhazasok is varhatéan lendiletet vesznek. A folyamatot a kovetkez6 tényez6k timogatjak:
(1) a belfoldi és a kiilfoldi kereslet fokozatos erdsddése valosziniisithetd; (ii) a kamatszint rendkiviil
alacsony; (iii) tobbéves visszafogott beruhazési tevékenység utdn fokozatosan le kell cserélni a
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tokeallomanyt; (iv) kedvezobbek a hitelkinalati hatasok és (v) a konjunktara élénkiilésével erésodik a
tobbletprofit. Azonban az abbol eredd negativ hatds, hogy a kapacitasok kihasznaltsagi szintje alacsony,
hogy a vallalati mérlegek tovabbi konszolidacidjara van szilkség, és hogy az 6vezet egyes tagorszagaiban
és szektoraiban kedvez6tlenek a finanszirozasi feltételek, csak fokozatosan enyhiil. A lak&sberuhazasok
az idén és jovore is varhatdan gyengén alakulnak, ami jorészt annak tudhat6 be, hogy bizonyos orszagok
ingatlanpiacain kiigazitasra van szilkség, a rendelkezésre allé jovedelem visszafogottan emelkedik, és a
piaci szerepl6k az ingatlanarak tovabbi esésére szamitanak. Ezen tényez6k kedvez6tlen hatasai varhatéan
nagyobb sulyt képviselnek, mint a mas orszagokban tapasztalhato, relative vonzd lakaspiaci beruhazasi
lehet6ségek, amelyek a jelzalogkamatok hosszil tavi Osszehasonlitisban alacsony szintje és az arak
emelkedése nyomén kinadlkoznak. Az allami beruhdzasok az el6rejelzési idGszakban varhatban
valtozatlanul visszafogottan alakulnak, ami a tébb eurodvezeti tagorszdgban tervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknek tulajdonithatd.

A maganfogyasztas varhatéan visszafogott lesz az év hatralévd részében, ami a rendelkezésre allo
realjovedelem és a megtakaritasi rata egyidejii stagnalasabol adodik. 2014 soran vérhatéan némi
lendiiletet vesz a maganfogyasztas, amit a fiskalis konszolidacio kedvezodtlen hatasanak enyhiilése és — a
munkaer6-piaci  feltételek javulasdval — a munkajovedelem emelkedése tdmogat majd, jollehet a
megtakaritasi rata is kissé emelkedni fog. Az el6rejelzési horizonton véarhatéan azoknak a haztartdsoknak
az ardnya, amelyek megtakaritasi ratdja — a rendelkezésre all6 jovedelem emelkedése és az
adossagleépités szilkségessége miatt — emelkedni fog, nagyobb lesz, mint azoké, amelyekben - a
rendelkezésre all6 jovedelem csdkkenése és a megtakaritasok alacsony hozama miatt — tovabb csokken a
megtakaritasi rata. A kormanyzati fogyasztas a fiskalis konszolidacids erbfeszitések révén 2013-ban
0sszességében stagnal, 2014-ben pedig szerény mértékben emelkedik.

Az eurodvezeten kivillrél szarmazo6 import az elérejelzési horizonton élénkiilni fog, bar ennek mértékét a
még mindig visszafogott dsszkereslet tovabbra is korlatozza. 2013-ban és 2014-ben a folyo fizetési
mérleg tobbletének emelkedésére lehet szamitani.

A. téblazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)1), 2)

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

Real-GDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6—0,2] [0,0-2,0]

Maganszektor fogyasztasa -1,4 -0,7 0,7
[-0,9—-0,5] [-0,2-1,6]

Kormanyzati fogyasztas -0,5 -0,1 0,6
[-0,6-0,4] [0,0-1,2]

Brutté all6eszkdz-felhalmozas -4,0 -3,6 1,8
[-4,4—-2,8] [-0,7-4,3]

Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 2,7 0,9 3,6
[-0,4-2,2] [0,1-7,1]

Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

1) A redl-GDP-re és komponenseire vonatkozé progndzis munkanaphatéssal kiigazitott adatokat tartalmaz. A kiviteli és a behozatali
progndzis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magukban foglalja.

2) A 2014-re vonatkozd prognozis immar Lettorszagot is magaba foglalja. Az eurodvezeti orszagokra vonatkoz6 2014. évi atlagos
szazalékos valtozasok 2013-t6l mar Lettorszag adatait is tartalmazzak.
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Ar- és koltségprognzis

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a HICP-vel mért inflacids rata — amely augusztusban 1,3%-0s értéket
mutatott — 2013-ban 1,5%-ra, 2014-ben pedig 1,3%-ra prognosztizalhat6. 2013 els6 felében a rata
jelentdsen csokkent, ami annak tudhat6 be, hogy a 2012-es szintekhez képest komolyan visszaesett az
energiaar-inflacié. Utobbi a k6olaj aranak mult évi csokkenését, az euro szintén mult évi felértékelddését,
valamint a kordbbi olajar-emelkedések hatasanak lecsengésébdl adodo, lefelé mutatd bazishatast titkrozte.
Ami a kilatasokat illeti, az eldrejelzési horizonton az energiaarak kismértékii csokkenése valoszinisitheto,
ami az olajarak feltételezett palyajat tikkrozi. Az elérejelzési horizonton az energiakomponens varhat6an
csak elhanyagolhat6 mértékben jarul hozza a HICP-inflacié alakulasahoz, és ezaltal hosszabb tavua
atlaganal lényegesen alacsonyabb lesz, ami bizonyos mértékig megmagyarazza a publikalt inflacié
visszafogott alakulasat. Az élelmiszerarak inflacioja 2013 els felében Gsszességében valtozatlan maradt
annak ellenére, hogy a feldolgozatlan élelmiszerek araban szokatlanul kiugro értékeket regisztraltak. Az
élelmiszerarak a jov6ben — a nemzetkdzi és eurdpai élelmiszer-alapanyagok aranak varhaté kezdeti
csokkenése, valamint a lefelé mutaté bazishatasok miatt — varhatéan kissé csokkenni fognak. Az
élelmiszerek és az energia arat nem tartalmaz6 HICP-inflaci6 2013 els6 felében kissé visszaesett, ami a
gyenge gazdasagi teljesitményt tikrézi. 2014-ben a mutaté némi emelkedésére lehet szamitani, ami a
konjunktura visszafogott fellendiilését és a kiils6 arnyomas emelkedését tiikrozi.

Makrogazdasagi prognozisok

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Eurodvezeti HICP b) Eurodvezeti real-GDPY
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Ami az egyes komponenseket illeti, 2013 elsé felében enyhiilt a kiils6 arnyomas, ami az euro effektiv
felértékelddésének, valamint a kéolaj és az egyéb nyersanyagok arcsokkenésének tudhato be. Utobbi két
tényez6 az importdeflator csokkenését eredményezte, amelynek azonban 2014-ben fokozatos emelkedése
valoszintsithetd. Ennek hatterében a kovetkez6 tényezOk allnak: (i) lecseng az euro korabbi
felértékelodésének arleszoritd hatasa, (i) a nem energiajellegli nyersanyagok ara a feltételezés szerint
megemelkedik, (iii) lendiletet vesz az import iranti kereslet. Ami az arak belfoldi alakulasat illeti, a
munkavallal6i jovedelem éves ndvekedési Uteme varhatéan mind 2013-ban, mind 2014-ben visszafogott
marad, ami a munkaerépiac gyengélkedésével magyarazhat6. Lévén, hogy a progndzis szerint a
fogyasztoi arak inflacidja meredeken csdkken az idén, a munkavallaldi realjovedelem 2013-ban varhatoan
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emelkedni fog, az elbrejelzési horizonton pedig visszafogott temben ugyan, de tovabbhalad ezen a
palyan, miutan mind 2011-ben, mind 2012-ben csdkkent. Az egy fore juté munkavallaléi realjovedelem
éves novekedési Uteme varhatdan joval a termelékenységndvekedés teme alatt marad 2014-ben, ami a
munkaerépiac gyengélkedését tiikrozi. 2013-ra és 2014-re a fajlagos munkaer6koltség ndvekedési
utemének lassulasa prognosztizalhatd, mivel a termelékenység ciklikus névekedési liteme gyorsabb lesz,
mint a munkavallal6i jovedelem éves novekedési liteme. A jovedelmezOségi mutatd (az alaparas GDP-
deflator és a fajlagos munkaer6koltség hanyadosa) 2012-ben jelentdsen visszaesett, 2013-ban pedig
varhatoan stagnalni fog, ami a belfoldi konjunktira gyengélkedését tiikrozi. A kés6bbiekben a fajlagos
munkaer6koltség lassabb ndvekedése és a fokozatosan javuld gazdaségi helyzet vérhatéan tdmogatja a
profitratdak magara talalasat. A szabalyozott araknak és kozvetett addknak a fiskalis konszolidacids
tervekben szereplé emelkedése varhatoan jelent6sen hozzajarul a 2013. és 2014. évi HICP-inflaciohoz,
bar ez a hozzajéarulas némileg kisebb lesz, mint 2012-ben.

Osszevetés az eurorendszer szakértdinek 2013, jniusi prognoziséval

Az eurorendszer szakértdinek az EKB 2013. juniusi Havi jelentésében publikalt makrogazdasagi
progndzisaval 6sszehasonlitva a 2013-as real-GDP-ndvekedési prognoézis 0,2 szézalékponttal felfelé
moédosult, jorészt a beérkez6 adatok fényében. A 2014-es prognozis 0,1 szazalékponttal lefelé mddosult,
ami az alacsonyabb kiilgazdasagi keresletet, az euro erésebb effektiv arfolyamat és a magasabb
kamatokat tukrozte. A HICP-vel mért inflaciéra vonatkozd prognézis 0,1 szazalékponttal felfelé mddosult
2013 tekintetében, ami a vartnal magasabb élelmiszerarakat, a kdolaj ara esetében pedig a magasabb
feltételezett palyat tiikrozte. A 2014-es inflaciés prognozis tovabbra is érvényben maradt.

B. tablazat Osszevetés a 2013. juniusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2013 2014

Reéal GDP - 2013. junius -0,6 1,1
[-1,0--0,2] [0,0-2,2]

Reéal GDP - 2013. szeptember -0,4 1,0
[-0,6—0,2] [0,0-2,0]

HICP - 2013. junius 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

HICP — 2013. szeptember 15 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

Osszehasonlitds m4s intézmények elorejelzéseivel

Szémos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit el6rejelzést az euro6vezetrol (1asd
a C. tblazatot). Ezeket az elérejelzéseket azonban szigort értelemben sem egymassal, sem az EKB-
szakértok makrogazdasagi prognozisaval nem lehet 0sszevetni, mivel mas-mas idépontban véglegesitik
Oket. Ezenkivil a fiskalis, pénzigyi és kiillgazdasagi valtozékra — példaul a kéolajarra és egyéb
nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben nem megnevezett) modszerekkel alakitjak ki.
Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle el6rejelzésekben.

A mas szervezetek és intézmények rendelkezésre alld, az eurodvezet 2013-as és 2014-es real-GDP-jére
vonatkozo el6rejelzési savjai az EKB szakért6i prognozisanak bizonytalansagi savjan beliilre, a savkozép
kozelébe esnek. Mas szervezeteknek és intézményeknek a 2013-as HICP-inflaciéra vonatkozd
elérejelzési savjai az EKB szakértdi prognozisanak bizonytalansagi savjanal és savkozepénél némileg
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magasabbak. Mas intézményeknek a 2014-es HICP-inflacidra vonatkozé el6rejelzési savja joval az EKB
szakért6i progndzisanak savjan beliilre, a savkozép kdzepébe esik.

C. tablazat: Az euro6vezeti redl-GDP-névekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo eldrejelzések 0sszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-ndvekedés Inflacié (HICP)
idépontja 2013 2014 2013 2014
OECD 2013. majus -0,6 11 1,5 1,2
Eurdpai Bizottsag 2013. majus -0,4 1,2 1,6 1,5
IMF 2013. jalius -0,6 0,9 1,7 1,5
Hivatasos eldrejelzok felmérése 2013. augusztus -0,6 0,9 15 15
SPF
,(A Co)nsensus Economics 2013. augusztus -0,6 0,9 15 15
elérejelzései
Euro Zone Barometer (Eurozéna 2013. augusztus -0,6 0,9 15 15
barométer)
Az EKB szakértdi prognozisa 2013. szeptember -0,4 1,0 1,5 1,3

[-0,6—0,2] [0,0-2,0] [1.4-1,6] [0,7-1,9]

Forras: Az Eurdpai Bizottsag 2013. tavaszi gazdasagi el6rejelzése; a real-GDP-ndvekedés esetében az IMF 2013. jaliusi frissitett
vilaggazdasagi elorejelzése; az inflacié esetében pedig a 2013. aprilisi vilaggazdasagi elérejelzés; az OECD 2013. majusi gazdasagi
eldrejelzése; a Consensus Economics elérejelzései; az MJEconomics és az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértéinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD el6rejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eur6pai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok széamaval korrigalva. A
tobbi elbrejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerint kiigazitast vagy sem.
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