=4

EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

Keretes iras
AZ EKB SZAKERTOINEK EUROOVEZETI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakért6i a 2013. februar 22-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Az atlagos éves real-GDP-novekedés 2013-ban
-0,9% és -0,1%, 2014-ben pedig 0,0% és 2,0% ko6zott prognosztizalhatd. Az inflacio értéke 2013-ban
1,2% és 2,0%, 2014-ben 0,6% ¢és 1,2% kozott valoszinisithetd.

A kamatokra, arfolyamokra, nyersanyagdrakra és a fiskalis politikdra vonatkozo technikai feltevések

A kamatlabakra, tovabba az energiaarakra €s az energian kiviili nyersanyagéarakra vonatkozé technikai
feltevések a 2013. februar 14-ével zarul6 iddszak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegii. Mérésiikk a harom hénapos
EURIBOR-ral, a piaci varakozasokat szamitdsa pedig a hatarid6s tézsdei hozamok alapjan torténik. A
modszertan alapjan 2013-ban 0,3%-0s, 2014-ben pedig 0,5%-o0s rovid lejarata atlagos kamatszint
valdszintsithetd. Az eurodvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci
varakozasok 2013-ban atlagosan 3,2%-0s, 2014-ben pedig 3,6%-0s szintet valosziniisitenek. Az
eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridds piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba
vald fokozatos atgytirtizését tiikrozik — 2013 elsé felében varhatéan elérik mélypontjukat, majd
fokozatosan emelkedni kezdenek. A hitelkinalati helyzet 2013-ban 0sszességében varhatéan még mindig
negativan hat az eurodvezeti konjunkturara, 2014-ben viszont a hatas semlegesebb lesz.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgyiijtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridés tézsdei
arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2013-ban 114,1 USA-
dollar, 2014-ben pedig 106,8 USA-dollar lesz. A nem energiajellegli nyersanyagok USA-dollarban
kifejezett ara* 2013-ban varhatéan 1,2%-kal, 2014-ben pedig 2,3%-kal emelkedik.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat (2013. februar 14.) megel6z6 két
hétben érvényesiilo atlagos szinten maradnak az el6rejelzési iddszakban. Ebb6él mind 2013-ban, mind
2014-ben 1,35 USD/EUR atlagos arfolyam valoszinisithetd, amely magasabb, mint a 2012-es
1,29 USD/EUR arfolyam. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-ban 4,2%-kal, 2014-ben
pedig 0,1%-kal felértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott 6sszes intézkedés, illetve
a kormanyok altal elegend6 részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok
nagy valosziniséggel elfogadnak. Bar 2013-ban komoly konszolidacios intézkedéseket (adoemelés,
kiadascsokkentés) hajtottak, illetve hajthatnak végre, az eddigi 2014-es feltevések csak rendkiviil
korlatozott fiskalis konszolidacios intézkedéseket vesznek alapul.

Az EKB szakértdi prognodzisa az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB ¢és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott modszerek
Osszhangban vannak az eurodvezeti szakértok altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i progndzisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognozist Ovezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idGszak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatirozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras
az eurorendszer és az EKB szakértdi prognoézisanak savos szamitasara” cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhaté az EKB weboldalan.

A koolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elOrejelzési idoszak végéig érvényes t6zsdei hataridos
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében a feltevés az, hogy az arak 2014 els6 negyedévéig a hataridds t6zsdei
arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo prognozis

A vilaggazdasag real-GDP-ndvekedése (az eurodvezetet nem szamitva) a 2012. évi 3,7%-r6l 2013-ban
kis mértékben 3,8%-ra, 2014-ben pedig 4,4%-ra élénkiil. A fokozatos fellendiilést az eurovezetet nem
tartalmazo PMI-felmérések is alatamasztjak: a mutatd értéke az utobbi honapokban a hossza tavi atlagok
felé emelkedett, ami az iizleti hangulat javulasarol arulkodik. A globalis pénziigyi piaci feltételek is
tovabb javultak, amint az a részvényarfolyamok emelkedésébdl, a kisebb piaci ingadozasokbodl és a
legfontosabb hozamkiilonbozetek sziikiilésébol is latszik. A legnagyobb fejlett gazdasagok kozéptava
kilatasai azonban tovabbra 1is visszafogottak. Jollehet a maganszektor adossagallomanyanak
konszolidalasaban tortént elorelépés, a fejlett gazdasagok héztartasainak korében tovabbra is komoly az
eladosodottsag, mikdzben a fiskalis politikai szigoritas kényszere erodalhatja a novekedési kilatasokat. A
fejlodé gazdasdgokban ugyanakkor tovéabbra is toretlen novekedésre lehet szamitani. A vilaggazdasag
novekedési kildtasaival nagyjabol o6sszhangban, az 6vezet kiilgazdasagi kereslete a 2012. évi 3,2% utan
2013-ban 3,5%-kal, 2014-ben pedig 6,3%-kal boviil.

Redl-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezet real-GDP-je 2012 masodik negyedévi 0,2%-os, és a harmadik negyedévi 0,1%-os
csokkenés utan a negyedik negyedévében 0,6%-kal csokkent. Az év negyedik negyedévében jelentésen
csokkent a belfoldi kereslet, azon belill is a maganfogyasztas és a beruhdzasok. Az export is csokkent,
ami a kereskedelemnek az év végén regisztralt gyengélkedését tiikkrozi.

Ami a kilatasokat illeti, a real-GDP novekedése az év elsd felében varhatoéan stabilizalodni fog, majd
2013 masodik felétdl fokozatosan magara talal. Az exportndvekedés fokozatos fellendiilése — amelyre
¢élénkitéleg hat a kiilsd kereslet kedvezd alakulasa, és amelyet csak részben ellensulyoz az euro
felértékelodésébol adodo versenyképesség-veszteség — pozitiv lendiiletet adhat a ndvekedésnek 2013-ban.
A fellendiilést a laza monetaris politika belfoldi magankeresletre gyakorolt kedvezd hatasa, valamint az
inflacié lassulasanak a rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt kedvezé hatasa is tamogathatja.
Utobbi hatterében részben az euro felértékelodése, részben pedig a nyersanyagarak novekedési iitemének
feltételezett lassulasa all. A belfoldi kereslet gyengélkedése — amely a tovabbra is alacsony bizalmi
szintb6l, a még hatralévé adossag-leépitésbol ¢€s egyes orszagok koltségvetési konszolidaciods
kényszerébol adodik — varhatéan tartés lesz, mivel varhatéoan csak fokozatosan talal magara az
elérejelzési horizonton. Osszességében véve a prognosztizalt fellendiilés torténelmi 6sszehasonlitisban
visszafogott lesz, ami az egész eldrejelzési idGszak tekintetében negativ kibocsatasi rést eredményez. A
real-GDP éves szinten 2013-ban varhatéan -0,9% és -0,1% kozotti, 2014-ben pedig 0,0% és 2,0% kozotti
titemben boviil.

Ami a kereslet Osszetevoit illeti, a prognozis szerint 2013 sordn és az azt kovetd iddszakban az
euroovezeten kiviili export ndvekedése lendiiletet vesz. E véarakozas irdnyaba hat az eurodvezet kiilfoldi
keresletének fokozatos ¢€lénkiilése, bar ezt részben mérsékelheti az euro erdsodése okozta
versenyképesség-veszteség. 2013 elsd félévére a vallalati beruhazasok — amelyek 2012 utolsod
negyedévében valosziniileg csokkentek — némi tovabbi gyengiilése valdszinlsithetd, ami a még mindig
viszonylag kedvezétlen hangulatnak, az alacsony kapacitis-kihasznaltsdgnak, a bizonytalan keresleti
kilatasoknak és egyes orszagokban a kedvezdtlen hitelkinalati helyzetnek tudhaté be. A GDP-aranyos
vallalati beruhazasok, miutan torténelmi mélypontot értek el, az elérejelzés szerint élénkiilni fognak
2013 masodik felében, amit a belfoldi és a kiilfoldi kereslet fokozatos er6sodése €s a rendkiviil alacsony
kamatszint is tamogat. A lakaspiaci beruhazasok az elkovetkezd néhany negyedévben varhatéan tovabb
csokkennek, aminek hatterében a rendelkezésre allo jovedelem visszafogott ndvekedése, a még mindig
torékeny €s csak vélhetdleg fellendiiloben 1évo fogyasztoi bizalom és néhany orszagban az ingatlanpiaci
kiigazitas sziikségessége all. A kedvezodtlen hatasok varhatéoan nagyobb sulyt képviselnek, mint az egyes
orszagokban tapasztalhato, relative vonzo lakéspiaci beruhazasi lehetdségek, amelyek a hossza tava
Osszehasonlitasban is alacsony jelzalogkamatok nyoman kinalkoznak. Az allami beruhazasok varhatéan
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az egész eldrejelzési idoszakban csokkenni fognak, ami a tobb eurodvezeti tagorszagban tervezett fiskalis
konszolidacios csomagoknak tulajdonithato.

A maganfogyasztas csokkent 2012 negyedik negyedévében. Mindez valdsziniileg a rendelkezésre allo
realjovedelem zuhanasat tiikrozte, amit csak részben ellensulyozott a megtakaritasi rata csokkenése,
ahogy a haztartasok igyekeznek ,kisimitani” fogyasztasukat. A maganfogyasztas 2013 elsé felében
varhatoan tovabb csokken, és az év masodik felében is csak szerény mértékben talal magara, nagyjabol
kovetve a rendelkezésre allo realjovedelem novekedési dinamikajat. A prognodzis szerint a
maganfogyasztas novekedése a munkajovedelmek megemelkedésének kdszonhetden — a munkaerd-piaci
feltételek javulasaval é€s a fiskalis konszolidacios intézkedések hatasanak lecsengésével — lendiiletet vesz
2014-ben. A megtakaritasi rata emelkedése — ami a tartosan magas munkanélkiiliségi ratat és a
haztartasok adossagesokkentésének sziikségességét tiikrozi — ugyanakkor varhatéan visszafogja a
maganfogyasztas fellendiilését 2014-ben. A korméanyzati fogyasztds a fiskalis konszolidacios
erdfeszitések miatt 2013-ban varhatéan csokken, 2014-ben pedig szerény mértékben emelkedik.

Az euroovezeten kiviilr6l érkez6 import a kdzelmultbeli gyenge teljesitmény utan magara talal 2013 soran
és az azt kovetd idészakban, parhuzamosan az Osszkereslet fokozatos fellendiilésével. Mivel az export
gyorsabb iitemben novekszik, mint az import, a nettdé export varhatéan pozitivan jarul hozza a GDP-
novekedéshez az eldrejelzési horizonton, noha kisebb mértékben, mint 2012-ben. A foly6 fizetési mérleg
tobblete a kiilkereskedelmi tobblet novekedésének koszonhetden véarhatéan ndvekszik az eldrejelzési
horizonton.

A. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2012 2013 2014
HICP 2,5 1,2-2,0 0,6-2,0
Real-GDP -0,5 -0,9—0,1 0,0-2,0
Magénszektor fogyasztasa -1,2 -1,3—0,3 -0,3-1,5
Kormanyzati fogyasztas 0,0 -0,9—0,1 -0,4-1,2
Brutto alloeszkoz-felhalmozas -4,0 -3,8—1,0 -0,9-3,5
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 2,9 -1,3-3,5 0,8-7,8
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -0,7 -2,1-2.3 1,0-7,2

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

Ar- és koltségprognézis

A publikalt HICP-inflacids rata — amely az Eurostat gyorsbecslése szerint 2013 februarjaban 1,8% volt —
az év folyaméan varhatéoan tovabb csokken, miutan az energiaarak és — kisebb mértékben — az
élelmiszerarak éves inflacidja a korabbi progndzisnak megfeleléen jelentGsen visszaesett a 2012-es
megemelkedett titemr6l. Az energiaar-inflacid prognosztizalt csokkenése részben a multbéli kdolajar-
emelkedés lecsengésének lefelé mutatd bazishatdsat, tovabba ugyancsak a kodolajarak feltételezett
fokozatos csokkenését tiikrozi az elorejelzési horizonton. Az élelmiszerar-inflaciora vonatkozo prognozis
hasonloképpen lefelé mutatd bazishatasokat tikroz, ami a multbéli aremelkedések hatasanak
lecsengésébol, valamint abbol a feltételezésbol adodik, hogy némileg enyhiil a nemzetkozi és az europai
élelmiszer-nyersanyag arakra nehezedé nyomas. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazo HICP-
inflacié némileg szintén enyhiil 2013-ban, ami az euro felértékelédését és a visszafogott gazdasagi
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folyamatokat tiikrozi. A mutaté némi emelkedése valoszintsithetd 2014-ben, ami a konjunktira szerény
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javulésat tiikrozi. Az éves atlagos HICP-inflacido 2012-es 2,5%-r6l varhatéan 1,2% és 2,0% kozé esik
vissza 2013-ban, majd 0,6% ¢és 2,0% kozé 2014-ben.

Ami a részleteket illeti, az euro felértékelddése miatt az elmult honapokban enyhiilt a kiilsé aremelkedési
nyomas. Az importdeflator éves ndvekedési iiteme a prognozis szerint 2013-ban csokken, majd — az
erdsebb euro-arfolyam feltételezett arleszoritdo hatdsanak lecsengésével — némileg stabilizalodik 2014-
ben. Ami az éarak belfoldi alakulasat illeti, a munkavallaloi jovedelem éves ndvekedési iiteme varhatéan
mind 2013-ban, mind 2014-ben visszafogott marad, ami a munkaerd-piaci feltételek gyengeségével
csokkenést kovetéen —, a munkavallaloi realjovedelem fokozatos emelkedése prognosztizalhatdo az
elérejelzési horizonton. A fajlagos munkaerdkoltség viszonylag megemelkedett marad 2013-ban, mivel a
teremelékenység-novekedés iiteme jelentdsen alatta marad a bérnovekedésének. A termelékenység-
novekedés 2014-re vart felgyorsuldsdval — ami abbol adodik, hogy a konjunktira gyorsabban talal
magara, mint a foglalkoztatds —, a fajlagos munkaerdkoltség novekedése varhatéoan lelassul. A
jovedelmezdségi mutatd — amelyet az alaparas GDP-deflatornak a fajlagos munkaerdkoltséghez
viszonyitott aranyaként szamitanak ki — a 2012-es komolyabb visszaesést kovetden varhatoan kissé
tovabb csokken 2013-ban, ellenstilyozva a fajlagos munkaerdkoltség viszonylag erételjes emelkedését. A
késébbi periodusban a fajlagos munkaer6koltség lassabb ndvekedése és a javulo gazdasagi helyzet
varhatdan tdmogatja a jovedelmezoség ujboli emelkedését. A fiskalis konszolidacios tervek részét képezd
szabalyozottar- és kozvetettado-emelés varhatéoan viszonylag komoly mértékben befolyasolja a HICP-
inflaciot 2013-ban és 2014-ben még akkor is, ha a mostani konszolidacié némileg kisebb horderejii, mint
a 2012-es volt.

Osszehasonlits a 2012, decemberi prognézissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2012.decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi
prognozisaval Osszehasonlitva az Gvezet real-GDP-novekedésének 2012-es és 2013-as eldrejelzési
sévjanak felso széle lejjebb tolodott. A modositas jorészt a 2012. negyedik negyedévi gyengébb real-
GDP-adatokat tiikrozi, ami automatikusan negativabb athtizodo hatast eredményez a 2013-as éves atlagos
novekedési adatban. A 2013-ra prognosztizalt negyedéves novekedési palyak azonban jorészt
valtozatlanok maradtak. A 2014-re vonatkozo éves atlagos real-GDP-novekedési sav némileg lefelé
modosult. A HICP-inflacio 2013-as eldrejelzési savja némileg sziikebb lett. A 2014-es sav felsd széle a
2012 decemberi prognozishoz képest kissé lejjebb keriilt, ami els6sorban az erésebb euro-arfolyamot
titkrozi.

B. tablazat: Osszevetés a 2012. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

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

Osszehasonlitas mas intézmények elorejelzéseivel

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C. tablazatot). Ezeket az el6rejelzéseket azonban szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB-
szakértok makrogazdasadgi prognozisaval nem lehet Osszevethetni, mivel mas-méas idépontban
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véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és

egy¢eb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltérd (nem teljesen bemutatott) modszerekkel alakitjak
ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben.

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

C. tablazat: Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozd eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés Inflacio (HICP)
idépontja 2013 2014 2013 2014

OECD 2012. november -0.1 1.3 1.6 1.2
Eurépai Bizottsag 2013. februar -0.3 1.4 1.8 1.5
IMF 2013. januar -0.2 1.0 1.6 1.4
Hivatasos elorejelzok felmérése 2013. februar 0.0 1.1 1.8 1.8
(SPF)
A Consensus Economics 2013. februar -0.2 1.0 1.8 1.7
elorejelzései
Euro Zone Barometer (Eurozéona 2013. februar -0.1 1.2 1.9 1.8
barométer)
Az EKB szakértdi prognozisa 2013. marcius -09--01 00-20 12-20 0.6-2.0

Forras: Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése (2013. tél); a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzésének 2013. januari
aktualizalt valtozata az inflacio, és 2012. oktoberi vilaggazdasagi elérejelzése a real-GDP-novekedés tekintetében; az OECD
gazdasagi eldrejelzése (2012. november); a Consensus Economics eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos eldrejelzokkel
készitett felmérése.

Megjegyzések: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognodzisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi elbrejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerint kiigazitast vagy sem.
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