EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2012. november 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
euroovezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat. A 2012 harmadik negyedéves visszaesés utan
révid tavon a real GDP tovabbi csokkenése varhato. ' A rovid tava kilatasok szerint a kiils6 kereslet
gyenge lesz, a belfoldi keresletre pedig tobb olyan tényezd egyiittese hat kedvezdtleniil, mint az
eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek nyoman meggyengiilt bizalom, a fiskalis konszolidacid, a magas
nyersanyagarak és a maganszektor adossagleépitése. A redl-GDP-novekedés — feltéve, hogy a pénziigyi
piaci fesziiltségek nem élezddnek tovabb — 2013 folyaman varhatdan szerény mértékben gyorsul, amit az
élénkiilo kiils6 keresletnek €s javuld koltségoldali versenyképességnek a kivitelre vald kedvez6 hatasa, az
alkalmazkodé monetaris politikinak a maganszektor belsé keresletére gyakorolt jotékony hatasa,
valamint az els6sorban az alacsonyabb ¢élelmiszer- és nyersanyagaraknak koszonhetd
inflacidecsokkenésnek a pozitiv hatasa timogat. A progndzis szerint az éves real-GDP-ndvekedés iiteme
2012-ben atlagosan -0,6% és -0,4%, 2013-ban -0,9% és 0,3%, 2014-ben pedig 0,2% és 2,2% kozott lesz.

Az eurodvezetben a HICP-vel mért inflacié az el6rejelzési idészakban varhatoan csokken. Atlagos iiteme
2012-ben 2,5% koril, 2013-ban 1,1% ¢és 2,1% kozott, 2014-ben pedig 0,6% ¢és 2,2% kozott
prognosztizalhato. A csdkkend inflacio hatterében az élelmiszer- és energiakomponens aranak varhatéan
lassul6é novekedése all, amely az olcsobb nyersanyagoknak kdszonhetd. Az élelmiszerek és az energia
arat nem tartalmaz6 HICP-vel mért inflacié a progndzis szerint az eldrejelzési iddszakban 0sszességében
stabil marad.

1. keretes iras

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2012. november 15. idéponttal
zéarul6 id6szak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejarati kamatfeltevés tisztan technikai jellegi. A
harom honapos EURIBOR-ral mérjiik 6ket, a piaci varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei hozamok
alapjan szamitjuk. A modszertan alapjan a rovid lejarati atlagos kamatszint 2012-ben 0,6%, 2013-ban
0,2%, 2014-ben pedig szintén 0,3%. Az euroOvezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nomindlis
hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2012-ben atlagosan 3,8%-ot, 2013-ban 3,6%-ot, 2014-ben pedig
4,0%-ot jeleznek. Mind a rovid, mind a hosszl lejaratti banki hitelkamatok 2013 folyaman varhatdéan
elérik a mélypontjukat, majd ezt kovetden fokozatosan emelkednek, aminek hatterében a hataridés piaci
kamatok mozgasa és a piaci kamatoknak a hitelkamatokba valo fokozatos atgytriizése all. A szigoru
hitelezési feltételek 2012-ben és 2013-ban varhatéoan negativan hatnak az eurodvezet gazdasaganak
novekedésére, 2014-ben viszont hatasuk relative semleges lesz. A nyersanyagarakat tekintve az
adatgylijtés zaronapja elotti kéthetes periodus hataridés tozsdei (futures) arfolyamain alapulo feltevés
szerint az éves atlagos hordonkénti Brent nyersolajar 2012-ben 111,7 USA-dollar, 2013-ban 105,0 USA-
dollar, 2014-ben pedig 100,5 USA-dollar lehet. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu ara az
elorejelzés szerint 2012-ben 7,5%-kal, 2013-ban pedig 1,5%-kal esik, mig 2014-ben 3,3%-kal
emelkedhet.'

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Az évente kétszer Osszeallitott anyagot a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az
arstabilitasi kockazatok értékelése soran. Az alkalmazott eljarasrol és modszerekrdl bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutat(')
az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A
prognozist 6vezd bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savok formajaban tiintettiik fel,
amelyeket a korabbi évek prognozisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savszélesség az
eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is
magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértéi prognozisanak savos szamitasara™ cimii 2009. decemberi
kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.
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A bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idoszak soran a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat
megel6zo két hétben uralkodo atlagos szinten maradnak. Ez a teljes id6szakra 1,28 USA-dollar / euro
arfolyamot implikal. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben 5,5%-kal, 2013-ban pedig
0,9%-kal értékelddhet le.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2012. november 23-an rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. Figyelembe veszik az 0sszes olyan fiskalis politikai intézkedést,
amelyet a nemzeti parlamentek mar elfogadtak, vagy amelyet az adott kormany részletesen kidolgozott,
¢és ezért varhatéan atmegy a jogalkotoi folyamaton.

1 Az olaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az eldrejelzési idGszak végéig érvényes tOzsdei hataridds
(futures) arakon alapul. Az energian kiviili, egyéb szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2013 utolso
negyedévéig a tézsdei hataridds arakat kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktiranak megfeleléen alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag real-GDP novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) a 2012. évi 3,7%-r6l 2013-ban
fokozatosan 3,8%-ra, 2014-ben pedig 4,5%-ra gyorsul. A ndvekedési lendiilet 2012 masodik negyedévét
kovetd lassulasa utan a legfrissebb GDP-adatok néhany térségben az év vége felé¢ a gazdasag szerény
élénkiilését jelzik. A vilaggazdasagi novekedés iitemét kozéptavon varhatéban fékezi, hogy a fejlett
gazdasagokban az egyes szektorok adossdgleépitése csak lassan zajlik,, valamint hogy az emlitett
gazdasagokban mind az allami, mind a privat szektorban tovabbi mérlegkiigazitasra van sziikség. Tobb
fejlett gazdasagban is — a néhany helyen, kiilondsen az USA ingatlanpiacan elért eredmények ellenére —
tovabbra is magas az eladosodottsagi szint. A feltdrekv piacokon a gyengébb kiilsd kereslet és az €l6z6
idészak monetaris politikai szigoritisanak hatasai nyoman mérséklodott a gazdasagi ndvekedés. Az
elmilt honapokban megfigyelheté monetaris politikai lazitds, a néhany orszagban ehhez kapcsolodo
fiskalis élénkito intézkedések és a jobb pénziigyi helyzet varhatéan tamogatja a feltérekvd gazdasagok
ndvekedésének fokozatos élénkiilését. A kiilkereskedelem a kozeljovoben gyenge lehet, majd a jovo év
folyaman fokozatosan élénkiil. Az eurodvezet kiilsd kereslete 2012-ben 3,4%-kal, 2013-ban 3,7%-kal,
2014-ben pedig 6,8%-kal boviilhet éves szinten.

A REAL-GDP-NOVEKEDESRE VONATK0ZO ELOREJELZES

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

A rovid tavon tuli iddszakot tekintve, és feltéve, hogy a pénziigyi piaci fesziiltségek nem élezddnek
tovabb, az eurodvezet real-GDP-je a jovo év elsd felében varhatdan stabilizalodik, a késdbbiekben pedig
fokozatosan er6sodik. A fokozatosan élénkiilo kivitel — a javuld kiils6 kereslet és versenyképesség
nyoman — valodsziniileg hozzajarul a GDP novekedéséhez, ahogy a gyenge dsszkereslet miatt a behozatal
tovabbra is visszafogott lesz. Az élénkiilést varhatéan az alkalmazkodd monetaris politikanak a
privatszektor belfoldi keresletére gyakorolt pozitiv hatdsa, valamint az alacsonyabb élelmiszer- és
Ugyanakkor a nagyobb bizonytalansagnak, a fiskalis konszolidacionak és a néhany orszagban még
mindig meglevé adodssagleépitési igénynek a belfoldi keresletre valdo negativ hatdsa varhatéan csak
fokozatosan enyhiil az eldrejelzési idészak soran. A fellendiilés hosszabb idészak viszonylataban
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visszafogottnak igérkezik. Az eurodvezet readl-GDP-je éves szinten atlagosan -0,6% ¢és -0,4% kozotti
iitemben novekedhet 2012-ben, -0,9% és 0,3% kozott 2013-ban, és 0,2% és 2,2% kozott 2014-ben.

Részletesebben tekintve, az eurodvezeten kiviilre iranyuld export 2012 masodik felében a progndzis
szerint gyengén boviil, majd a kiilsé kereslet fokozatos er6sddésével parhuzamosan erésodik. Az
eurodvezet exportpiaci részesedése a kozelmultban megfigyelt béviilés utan 2013-ban és 2014-ben
varhatbéan kissé visszaesik, ami a hossza tav( lassuld trendhez vald visszatérést tikkrozi. Az Gvezeten
beliili exportteljesitmény az eldrejelzés szerint sokkal lassabban erdsodik, mint az Gvezeten kiviilre
iranyuld, ami az eurodvezet viszonylag gyenge bels6 keresletét tiikkrozi.

Az eurodvezet maganszektoraban a nem lakascélil beruhazas a kozeljovoben varhatéan erdsen visszaesik,
ami a nagyfoku bizonytalansaggal, gyenge lizleti bizalommal, a kapacitasok alacsony kihasznaltsagaval, a
rossz keresleti kilatasokkal és néhdny orszdgban a kedvezétlen hitelkinalati helyzettel magyarazhato.
Elénkiilés az elorejelzési id6szak késGbbi részében valosziniisitheté, amit az erésodd belfoldi és kiilsé
kereslet, a rendkiviil alacsony kamatszint és a javuld jovedelmezdségi helyzet tamogat. A folyamatban
levé mérlegkiigazitas, az eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek miatti bizonytalansag és az Ovezet
néhany orszagaban uralkodo rossz pénziigyi helyzet az elérejelzési idGszak alatt varhatoan tovabbra is
fékezi a vallalati beruhazasok terén prognosztizalt fellendiilést. Az iddszakban a lakascélu beruhazas
varhatéan visszaesik, aminek hatterében az all, hogy a rendelkezésre allo realjovedelem csak lassan
ndvekszik, és a fogyasztoi bizalom torékeny. Tovabbi lehetséges ok a néhany orszag lakaspiacan zajlo
tovabbi kiigazitas. A kedvezétlen hatasok varhatéban nagyobb sulyt képviselnek, mint az egyes
orszagokban tapasztalhatd vonzé lakaspiaci beruhdzasi lehet6ségek, amelyek a hosszil tava
Osszehasonlitisban is alacsony jelzalogkamatok nyoman kinalkoznak. A kormanyzati beruhdzas a 2014
végéig tartd periodusban varhatdan csokken, ami a tdbb eurodvezeti tagorszagban bevezetett fiskalis
konszolidacios csomagoknak tulajdonithato.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2011 2012 2013 2014
HICP? 2,7 2,5-25 1,1-2,1 0,6-2,2
Real-GDP 1,5 -0,6 —-0.4 -0,9-0,3 0,2-22
Maganszektor fogyasztasa 0,1 -1,2--1,0 -1,1--0,1 -04-14
Kormanyzati felhasznalas -0,2 -0,6 —0,2 -1,2-0,0 -04-12
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 1,6 42 --34 42 --1,0 -1,0-3,6
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,5 2,1-3,7 -0,4-5,0 2,0-8,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 43 -1,1-0,3 -1,7-3,7 1,7-7,7

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

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

A magéanszektor fogyasztasa rovid tdvon tovabb csokken, ami a rendelkezésre allo realjovedelem jelentds
zsugorodasanak tudhatd be, amelyet csak részben ellenstlyoz a megtakaritasi rata atmeneti zuhanésa,
ahogy a haztartasok igyekeznek fogyasztdsukat simitani. A rendelkezésre allo realjovedelem gyenge
alakulasa mogott az all, hogy a foglalkoztatdss meredeken visszaesik, a fogyasztéi arak az egy
munkavallalora es6 nominalis jovedelem ndvekedési iteménél nagyobb mértékben emelkednek, néhany
eurodvezeti orszagban tovabbi fiskalis konszolidaciés intézkedéseket hoznak, valamint a nem
munkavégzésbol szarmazo jovedelem szintje is alacsony. A maganszektor fogyasztasa 2013 folyaman
varhatdan stabilizalodik, ami a rendelkezésre 4ll6 realjovedelem mérsékelt élénkiilését tikrozi. Utdbbi
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pedig annak tudhato be, hogy fokozatosan tompulnak a fiskalis konszolidacidé és a
foglalkoztatascsokkenés negativ hatdsai, az nyersanyagar-emelési nyomas enyhiilése pedig jotékonyan
hat a realjovedelmekre. A maganszektor fogyasztasanak novekedése 2014-ben mérsékelten élénkiil,
ahogy a munkaerd-piaci helyzet javulasaval parhuzamosan emelkednek a munkajovedelmek. Ugyanakkor
2013 elejétél a gyenge munkaerd-piaci helyzet és a haztartasok fogyasztasanak korabbinal
visszafogottabb simitdsa nyoman fokozatosan emelked6 megtakaritasi rata varhatéan fékezi a
maganszektor fogyasztasanak élénkiilését. A kormanyzati felhasznalas a fiskalis konszolidacios
erdfeszitések miatt 2012-ben és 2013-ban varhatéoan csokken, majd 2014-ben szerény mértékben
emelkedik.

Az eurodvezeten kivillre iranyuld export a varakozasok szerint az év masodik felében gyengiil, 2013
folyaman viszont ismét €élénkiil, bar litemét a gyenge Osszkereslet tovabbra is visszafogja. A nett6 kivitel
—az erdsebb export- és gyengébb importndvekedés révén — az eldrejelzési iddszak soran varhatéan
pozitivan jarul hozza a real-GDP novekedéséhez.

Az elmuilt években tapasztalhatd gyenge konjunktura vélhetden kedvezétleniil hatott a potencialis
novekedésre, bar a hatds pontos nagysdga még mindig erésen bizonytalan. A valtozatlanul gyenge
foglalkoztatottsag és beruhazas valosziniileg tovabb csokkenti a kibocsatas potencialis névekedési litemét.
A real-GDP gyenge ndvekedési kilatasainak fényében a negativ kibocsatasi rés 2012-ben és 2013-ban
nyilik, majd 2014-ben némileg sztikiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-vel mért inflacio a 2012. évi 2,5% kortili atlagos litemrdl a prognoézis szerint 2013-ban 1,1% és
2,1% kozé esik, 2014-ben pedig 0,6% és 2,2% kozott valoszinisithetd. A 2013. évi kisebb inflacio
mogott az all, hogy az energiaarak terén zuhanas varhato, és az élelmiszerar-inflacio is kisebb mértékben,
de csokken. Az energiaar-dragulas elsdsorban azért lassul, mert a multbeli olajar-emelkedések hatdsa
varhatoéan lecseng, és az eldrejelzési iddszak soran az olajarak is fokozatosan csokkenni fognak. Az
¢lelmiszerar-inflacié hasonloképpen azt a feltevést tiikr6zi, hogy az idészakban valamelyest csokkennek a
nemzetkozi €s eurdpai élelmiszer-nyersanyagarak, és a kozelmultbeli emelkedés hatdsa sem lesz mar
érezhetd. Ezzel ellentétben az élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazé HICP-vel mért inflacio a
progndzis szerint Osszességében stabil marad az iddszakban. Ez az infldcids mérdszdm nem mutat
ciklikus alakuldst, ami arra utal, hogy hattérben 4all6 tényezdk nem mutatnak egységes képet. 2012-ben és
2013-ban az indirekt adok és a szabalyozott arak emelése varhatéan noveli az inflaciot, ami ellensulyozza
a gyenge belfoldi kereslet okozta arcsokkenési nyomast. 2014-ben csekély addemelési hatassal
szamolunk, ami részben annak tudhat6 be, hogy errdl az évrdl kevés informacio all rendelkezésre, mig a
javuld konjunktira nyoman fokozatosan sziikiild kibocsatasi rés varhatéoan kevésbé fogja vissza az
aremelések hatasat.

Az éaroldali kiils6 nyomds az elmult honapokban némileg erdsddott, aminek hatterében az olaj- és
¢lelmiszer-nyersanyagarak emelkedése all. Mivel a nyersanyagarak az eldrejelzési idészakban vélhetéen
csokkennek, az import deflator éves atlagos valtozasa mind 2013-ban, mind 2014-ben erdsen visszaesik.
Ami a belfoldi inflaciés nyomast illeti, az egy munkavallalora esé jovedelem éves ndvekedési iiteme
2013-ban és 2014-ben egyarant stabilnak varhat6. A fajlagos munkaerdkoltség idén varhatéan gyorsabb
iitemben emelkedik, 2013 folyaman pedig — a termelékenységnél gyorsabb béremelkedés miatt — magas
marad, majd 2014-ben a ciklikus termelékenységnovekedés nyoman csokken. A jovedelmezdség
2012-ben, majd 2013-ban is varhatéan romlik, ami tompitja a gyenge kereslet mellett érzékelhetd er6sebb
fajlagos munkaerdkoltség-novekedés hatasat. A kés6bbi periddusban a fajlagos munkaer6koltség
csokkenése és a javulo gazdasagi helyzet varhatéan tamogatja a jovedelmezdség Gjboli emelkedését.

OSSZEVETES A 2012. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértéinek a 2012. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett eurodvezeti makrogazdasagi
prognozisdhoz képest a 2012. évi real-GDP-ndvekedésre adott prognodzis savjanak folsé szélét lefelé
modositottak, ami a gyengébb rovid tavi novekedési kilatasokat tiikkrozi. A 2013-ra prognosztizalt savot
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is eltoltak lefelé, ami a néhany eurodvezeti orszagban folyo fiskalis konszolidacids eréfeszitések belfoldi
keresletre gyakorolt hatasat, valamint a kisebb kiils6 keresletnek az exportndvekedésre gyakorolt negativ
hatasat tiikr6zi. A prognozis emellett pesszimistabban értékeli a pénziigyi piaci fesziiltségek miatt
megnodvekedett bizonytalansidg hatdsat az eurodvezet belfoldi keresletére, kiilondsen az alldeszkoz-
felhalmozasra. A HICP-vel mért inflacio tekintetében a 2012-re elérejelzett sav sziikiilt, 2013 esetében
pedig lefelé modosult, ami az euro multbeli felértékelodését és az alacsonyabb USD-alapti olajarakat
tikrozi.

2. tablazat Osszevetés a 2012. szeptemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2012. szeptember -0,6 —-0,2 -04-14
Real-GDP — 2012. december -0,6 —-0,4 -0,9-0,3
HICP - 2012. szeptember 24-26 1,3-2,5
HICP —2012. december 2,5-2,5 1,1-2,1

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetk6zi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi
prognoézisaval nem vethetok 0ssze, mivel véglegesitésiik idopontja eltér egymastol. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a koolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltéré (nem teljesen bemutatott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a kiilonféle elorejelzések
eltér6 modszereket alkalmaznak a munkanapok szerinti kiigazitashoz (lasd alabbi tablazatot).

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

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

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlé GDP-novekedés Inflaciéo (HICP)
idépontja 2012 2013 2014 2012 2013 2014
IMF 2012. okt. -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4
Hivatasos elérejelz6k felmérése
(SPF) 2012. nov. -0,5 0,3 1,3 2,5 1,9 1,9
A Consensus Economics
elorejelzései 2012. nov. -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7
Euro Zone Barometer (Eurozéna
barométer) 2012. nov. -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9
OECD 2012. nov. -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 1,2
Eurdpai Bizottsag 2012. nov. -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6
Az eurorendszer szakért6i
prognézisa 2012. dec. -0,6 --0,4 -0,9-0,3 02-22 25-25 11-2,1 0,6-22

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2012. 6sz; az IMF vilaggazdasagi elorejelzése, 2012. oktober; az OECD
gazdasagi elorejelzése, 2012. november; a Consensus Economics elorejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos eldrejelzo
intézményekkel készitett felmérése (SPF).

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

© Eurdpai Kozponti Bank (2012)

Cim: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Németorszag
Postacim: Postafiok 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Honlap: http://www.ecb.europa.eu

Minden jog fenntartva.
A kiadvany kizarolag oktatasi és nem kereskedelmi célbdl, a forras feltiintetésével sokszorosithato.

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrél
2012. december



