BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa rendszeres kozgazdasagi és monetdris elemzése alapjan 2011. december 8-i
iilésén 25 bazisponttal csokkentette az EKB iranyaddé kamatait. A dontés a 2011. november 3-i szintén 25
bazispontos kamatvagast koveti. Az inflacid iiteme tobb honapig tovabbra is 2% folott valdszinisithetd,
majd ezutan csokken 2% ala. A kiélez6d6 pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbra is visszafogjak az
eurodvezet gazdasagat, tovabba a kilatasokat is valtozatlanul nagy bizonytalansag és jelentds lefelé
mutatd kockazatok dvezik. Ebben a kdrnyezetben az eurodvezetben hatd koltség-, bér- és aroldali nyomas
a monetaris politikai szempontbol relevans id6tavon visszafogott marad. A pénzmennyiség boviilésének
alapiiteme tovabbra is mérsékelt. Osszességében a monetaris politika szamara rendkiviil fontos az
arstabilitds kozéptavon vald fenntartdsa, ami biztositja az eurodvezetbeli inflacidés varakozasok szilard
rogzitését 0sszhangban azzal a kormanyzotanacsi céllal, hogy az inflacios ratakat kozéptavon 2% alatt, de
annak kozelében tartsa. A varakozasok rogzitése nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a monetaris politika
tamogassa a gazdasagi novekedést és a munkahelyteremtést az euroévezetben.

A Kormanyzdtanacs — mivel tovabbra is tAmogatni kivanja az eurodvezeti bankok likviditasi helyzetét, és
annak folyomanyaként, hogy 2011. november 30-an a globalis pénziigyi rendszer likviditasat
Osszehangolt kézponti banki akcioval tamogattak — tovabbi rendkiviili intézkedésekrdl is dontott. Ezzel
még jobban megkonnyitenék a bankszektor szamara a likviditashoz valod hozzaférést, és elésegitenék az
eurodvezeti pénzpiac mikodését. Az intézkedések varhatéan, tdmogatjak a haztartisoknak és nem
pénziigyi vallalatoknak torténd hitelnytjtast. Ezzel 6sszefliggésben a Kormanyzoétanacs a kdvetkezokrol
hatarozott:'

El6szor is két hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletet végziink 36 havi lejarattal és egy év utan
elérehozott visszafizetési opcidval, valamint teljes elosztasu, rogzitett kamatozasu tender formajaban. A
kamatlabat az adott mivelet futamideje alatt esedékes irdnyadé refinanszirozas atlagos kamatlabanak
mértékében rogzitjiik, a kamatot pedig az adott miivelet lejaratakor fizetjiik ki.

Masodszor, egyes eszkdzfedezetli (ABS) értékpapirok értékelési kiiszobének leengedésével kivanjuk
béviteni a fedezetek rendelkezésre allasat. Az eurorendszer miiveleteiben mar elfogadott ABS értékpapir
mellett az eurorendszer harmonizalt hitelskalajan a kovetkez6 legjobb, azaz kibocsataskor és utana
folyamatosan legalabb ,egy A” besorolasi ABS értékpapirokat is elfogadunk az eurorendszer
hitelmiiveleteiben fedezetil az alapjukat képezé fedezeti eszkozokkel egyiitt, amelyek a lakascélu
jelzaloghitelt és a kis- és kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelt foglaljadk magdban. Emellett a nemzeti
kdzponti bankoknak atmeneti megoldasként lehetdségiik nyilik tovabbi teljesitd hitelkdveteléseket
(nevezetesen bankhitelt) is fedezetiil elfogadni, amennyiben ezek megfelelnek a meghatarozott
elfogadhatosagi kritériumoknak. Az emlitett hitelkovetelések elfogadasaért a hasznalatukat engedélyezd
nemzeti kdzponti bank visel feleldsséget.

Harmadszor, a jelenleg 2%-os tartalékratat 1%-ra engedjiik le, ami fedezetet szabadit fel, és tamogatja a
pénzpiaci forgalmat. Mivel az EKB iranyadd refinanszirozasi miveletei soran teljes elosztast
alkalmazunk, és amiatt ahogy a bankok ezt az opcidt alkalmazzak, a pénzpiaci kondicidk iranyitasahoz
nincs sziikség olyan mértékben a kotelezd tartalékrendszerre, mint normal koriilmények kozott.

Negyedszer, egyelore besziintetjiik az egyes tartalékolasi periddusok utols6é napjan végzett finomhangolo
miiveleteket, ami a pénzpiac miikddését eldsegitd technikai intézkedés.

! Tovabbi részletek a ,,Az EKB a banki hitelezés és a pénzpiac mitkodését timogaté intézkedéseket jelentett be” cimii 2011.
december 8-i sajtokozleményben olvashatok.
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Mint el6zdleg mar tdbbszor megfogalmaztuk, az dsszes rendkiviili monetaris politikai intézkedést eleve
atmenetinek tervezziik.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet real-GDP-je 2011 harmadik negyedévében 0,2%-kal nétt, tehat
ugyanolyan iitemben, mint az el6z6 negyedévben. Felmérési adatok az idei év utolsé negyedévében
gyengébb gazdasagi teljesitményre utalnak. Szamos tényezé gyengiti az eurodvezet ndvekedésének
alapiitemét, igy tobbek kozott a vilaggazdasagi kereslet novekedésének mérséklddo iiteme, az altalanos
finanszirozasi feltételeket és a bizalmat érinté kedvezdtlen hatasok, amelyek a néhany eurodvezeti
tagorszag allamkdtvénypiacan folyamatosan tapasztalhatd fesziiltségekbol fakadnak, valamint a pénziigyi
és a nem pénziligyi szektorokban zajlo mérlegkiigazitds. A Kormanyzotanacs ugyanakkor arra szamit,
hogy az eurodvezet gazdasaga nagyon fokozatosan ugyan de talpra all a jové év folyaman, amit a
rugalmasan reagalo vilagkereslet, az igen alacsony rovid lejarati kamatszint, valamint a pénziigyi szektor
miikddését tamogatd sokféle intézkedés is elésegit.

Hasonl6 értékelést tiikkroz az eurorendszer szakértdéinek 2011. decemberi, eurodvezeti makrogazdasagi
progndzisa is, amely a real GDP éves novekedését 2011-ben a 1,5% és 1,7%, 2012-ben -0,4% és 1,0%,
2013-ban pedig 0,3% ¢és 2,3% kozott josolja. Az EKB szakértéinek 2011. szeptemberi eurodvezeti
makrogazdasagi prognézisaban foglaltakkal Osszehasonlitva a 2011. évi GDP-ndvekedésre adott
prognozis savja szikkebb, a 2012. évi savot pedig jelentésen lefelé modositottdk. A modositasok
elsGsorban az allamadossagi valsag okozta fokozott bizonytalansdg miatt gyongiild bizalomnak és a
romld finanszirozasi helyzetnek a belfoldi keresletre gyakorolt hatasaval magyarazhatdk, tovabba a kiilsé
kereslet lefelé valé modositasat is tiikrozik.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint az eurodvezet gazdasagi kilatasait az alacsonyabb ndvekedés
iranyaba mutaté jelent6s kockazatok Ovezik, nagy bizonytalansaggal jellemezheté koérnyezetben. A
lassulas felé mutaté kockazatok az eurodvezet pénziigyi piacain érzékelhetd fesziiltségek kiélezddésével
allnak Osszefliggésben, valamint ezeknek az ovezet redlgazdasagaban vald potencialis atgyirizésével. A
lassabb novekedés iranyaba mutaté kockazatok a vartnal gyengébb vilaggazdasaggal, a protekcionista
nyomassal, valamint a globalis egyenstlyi zavarok szabalytalan korrekcidjaval hozatok dsszefiiggésbe.

Az arak alakulasa: az eurodvezet éves HICP-inflicidja az Eurostat elézetes becslése szerint
2011 novemberében 3,0% volt, vagyis az el6z6 két havi adathoz képest nem valtozott. Az inflacids ratak
tavaly év vége oOta megemelkedett szinten vannak, ami foként a magasabb energia- ¢és egyéb
nyersanyagaraknak tudhat6 be. Az elkdvetkezé iddszakban az inflaci6 még honapokon at 2% folott
valoszintisithetd, majd a kés6bbiekben csokken 2% ald. Ez a dinamika azt a varakozast tiikr6zi, hogy a
lassubb eurodvezeti és vilaggazdasagi novekedés jellemezte kornyezetben az eurodvezetben fellépd
altalanos koltség- bér-, és aroldali nyomas tovabbra is kisebb lesz.

Ezt az értékelést tiikrozi az eurorendszer szakértdinek 2011. decemberi eurodvezeti makrogazdasagi
prognozisa is, amely szerint az éves HICP-inflacié 2011-ben a 2,6% ¢és 2,8% kozotti tartomanyban, 2012-
ben 1,5% ¢és 2,5%, mig 2013-ban 0,8% és 2,2% kozott alakul. Az EKB szakértinek 2011. szeptemberi
prognozisaval dsszevetve a 2011-re és 2012-re vonatkozd prognozissavokat kissé felfelé toltak, ami az
eurdban kifejezett magasabb olajar és a kozvetett adok nagyobb hatdsabol ered. Az emlitett tényezok
arszint-emeld hatasa varhatdéan tobb mint ellenstlyozza a profitratdk és a bérndvekedés lefelé valod
kiigazitasat, ami a gazdasag novekedési titemének lefelé valé modositasaval fiigg ossze.

A kozéptavii  arstabilitdsi  kockazatokat a  Kormanyzotanacs Osszességében tovabbra s
kiegyensulyozottnak latja. Magasabb inflaciot okozhat elsdsorban az, ha az elkdvetkezd években
végrehajtando fiskalis konszolidacid miatt tovabb emelkednek a kdzvetett adok és a szabalyozott drak. Az
alacsonyabb inflacié irdnyaban hat ugyanakkor az eurodvezet és a vilaggazdasag vartnal gyengébb
novekedése.
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Monetaris elemzés: az M3 éves ndvekedési iiteme a 2011. szeptemberi 3,0%-r61 oktoberben 2,6%-ra
csokkent. A maganszektor hitelallomanyanak hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt éves
novekedési liteme a szeptemberi 2,7% utdn oktoberben 3,0%-ra emelkedett. Az el6z6 két honaphoz
hasonldan az oktdber pénzmennyiség-adat is a megemelkedett pénziigyi piaci bizonytalansdggal hozhato
Osszefliggésbe.

Ami az ellenoldali tételeket illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak, illetve a haztartasoknak nyujtott hitelek
hitelértékesitéssel és -értékpapirositassal korrigalt éves novekedési iiteme oktoberben 2,3%, illetve 2,5%
volt, vagyis Osszességében nem valtozott. Az oktoberben lezajlott jelentds szintli értékpapirositas miatt a
korrigalatlan novekedési litemek alacsonyabbak voltak. A hitelezési adatok dsszességében nem utalnak
arra, hogy az oktobert megel6z6 iddszakban a felfokozott pénziigyi piaci fesziiltségek jelentdsen
befolyasoltak volna a hitelkinalatot. Ugyanakkor mivel el6fordulhat, hogy a hitelkinalati hatds késve
jelenik meg, az elkovetkez6 idészakban alaposan figyelemmel kell kisérniink a hitelezés alakulasat.

Az adekvat kozéptava perspektivabol, illetve a rovid tava ingadozastol -eltekintve 4altalaban
megallapithatd, hogy a pénzmennyiség tovabbra is alapjaiban véve mérsékelt titemben boviil.

A banki mérlegek kiegyensulyozottsaga kulcsszerepet jatszik a pénziigyi piaci fesziiltségekbdl adodo
esetleges negativ visszacsatolasi hatasok tompitasaban, és el6segiti, hogy a gazdasag hitellel valo ellatasa
fokozatosan megfeleld szintet érjen el. Az Eurdpai Tanacs oktober 26-i dontése, amelynek értelmében
9%-ra emelik a bankok altal 2012. junius végéig az els6 csoportba sorolt eszkdzok csoportjaban kitlizott
tékeemelést, varhatdban megerdsiti az eurodvezet bankrendszerének ellenalld képességét €s rugalmassagat
kozéptavon. Ezzel kapcsolatban rendkiviil fontos, hogy az orszagos feliigyeletek biztositsak, hogy a
bankok Ujrat6késitési terveinek megvaldsitasa nem jar az Ovezet gazdasaganak finanszirozasara karos
fejleményekkel.

Osszefoglalva, az inflacié az elkdvetkezd honapok soran tovabbra is 2% foldtt valosziniisithetd, majd ez
utan siillyed 2% ala. A kiélez6d6 pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbra is visszafogjak az eurodvezeti
gazdasagot, tovabba a kilatasokat is valtozatlanul nagy bizonytalansag és jelentés lefelé mutatd
kockazatok 6vezik. Ebben a kdrnyezetben az eurodvezetben hato ar-, koltség- és béroldali nyomas a
monetaris politikai szempontbol relevans id6tavon varhatéan visszafogott marad. A monetaris elemzésbol
szarmazo jelzésekkel valo Osszevetés is a fenti kilatasokat igazolja, mivel a pénzmennyiség-ndvekedés
alapiiteme tovabbra is szerény.

A fiskalis politika terén minden eurodvezeti kormanyzatnak siirgésen meg kell tennie minden téle telhet6t
az egész eurodvezet fenntarthatd fiskalis helyzetének tamogatasara. A pénziigyi piacok normalis
mitkodése helyreallitasanak legfontosabb eléfeltétele egy olyan ) fiskalis egyezség, amely alapjaiban
fogalmazza ujra a fiskalis szabalyokat, valamint az eurodvezeti kormanyzatok altal vallalt fiskalis
kotelezettségeket. A dontéshozoknak korrigalniuk kell a tulzott hianyt, és az elkdvetkezd években a
sziikséges kiigazitasi intézkedések meghozatala és végrehajtasa révén biztositaniuk kell orszagukban az
egyensulyi koltségvetést. Ezaltal meger6sodik a dontéshozok intézkedéseibe vetett kozbizalom, és a
gazdasag egész¢ét tekintve is javul az altalanos hangulat.

A Kormanyzotanacs ismételten felszolit arra, hogy a fiskalis konszolidaciot atfogd és ambiciozus
szerkezeti reformokkal kell 6sszekapcsolni. A konszolidacid és a szerkezeti reformok szoros egysége
megerdsiti a bizalmat, javitja a novekedési kilatasokat és a munkahelyteremtést. A legfontosabb
reformokat azonnal végre kell hajtani, hogy az eurodvezeti tagorszagokban javuljon a versenyképesség,
novekedjen a gazdasag rugalmassaga, és javuljon a hosszabb tavi novekedési potencial. Az Eurdpai
Tanacs 2011. december 8-9-i taldlkozo6jat kdvetd megallapodasok fontos 1épést jelentenek ebben az
iranyban. Munkaer6-piaci reformokkal kell torekedniiik a merevségek eltavolitasara, és meg kell
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esOsiteniiik a bérrugalmassagot. A termékpiaci reform terén arra kell dsszpontositaniuk, hogy a piacokat
teljesen megnyissak a fokozott verseny el6tt.

A KORMANYZOTANACS 2011, DECEMBER 8-/ DONTESE TOVABBI RENDKIVULI MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESEK BEVEZETESEROL

Az EKB Kormanyzdtanicsa 2011. december 8-an tobb olyan intézkedésrdl is dontott, amellyel meg
kivanjak akadalyozni az eurodvezeti pénziigyi piacok egyes szegmenseiben érezhetd fesziiltségekbol
eredd, a monetaris politika transzmisszidos mechanizmusat veszélyeztetd hatasokat. A pénziigyi piaci
fesziiltségek potencialisan gatolhatjak az eurorendszer monetaris politikajanak transzmissziojat, tehat
ronthatjak lehetGségeit az eurodvezet arstabilitasanak fenntartasaban. Az intézkedésekkel ugyanakkor
nem kivanjak befolyasolni az aktudlis monetaris politikai irdnyultsagot.

A Kormanyzotanacs dontése kiterjed a refinanszirozasi kinalat kibdvitésére, amelyet két 36 honapos
lejarati miivelet bevezetésével kivannak megvalositani, amelyek tamogatjak az eurodvezet gazdasaga
altal igénybe vehetd hitelkinalatot. Ezzel enyhiil annak a kockazata, hogy a tartésan fennalloé pénziigyi
piaci fesziiltségek hosszabb tavon befolyasoljak az eurodvezeti bankok refinanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférését. Az eurorendszer a miiveletek bevezetésével lehetévé kivanja tenni a bankok szamara, hogy
a jovoben is hozzaférjenek hosszabb lejaraton is a stabil finanszirozashoz. Ez alapvetd fontossagu a
hitelezés élénkitéséhez az eurodvezeti bankokat érinté azon kedvezotlen hatasok korlatozasan keresztiil,
amelyek a piacok nehéz finanszirozasi helyzete miatt 1épnek fel. Ehhez jarul még, hogy egy év elteltével
a bankok el6tt nyitva all a lehetéség, hogy a miiveletek soran felvett dsszegeket visszafizessék, ami a
kotelezettségeik kezelésének megkonnyitése révén nagy rugalmassagot biztosit a szamukra.

A Kormanyzétanacs emellett még bejelentette az értékpapirokhoz kapcsolodo jegybankképes fedezetek
korének atmeneti kibovitését is, tovabba azt a szandékat, hogy az elfogadhatd hitelkoveteléseket (azaz
bankhiteleket) a jovoben nagyobb mértékben hasznaljak fel fedezeti célra az eurorendszer miveletei
soran. Ezzel az intézkedéssel a banki hitelezést is tamogatjak, mivel az eurodvezeti banki mérlegekben
megemelkedik a jegybanki refinanszirozas igénylésekor alkalmazhatdo eszkdzok mennyisége. A
jegybankkeépes fedezetek korének kibdvitése révén tobben tudjak igénybe venni a teljes elosztasu és
rogzitett kamatu tendereljarast (a kiegészitd hosszabb lejaratt refinanszirozasi miiveleteket is beleértve),
aminek kdszonhetden a pénziigyi piaci fesziiltségek kevésbé befolyasoljak a jegybanki refinanszirozashoz
valo hozzaférést. A kibdvitett fedezeti korbe bekeriiltek a realgazdasagi hitellel fedezett értékpapirok,
valamint a nem értékpapirositott hitelek (eszkozfedezetli értékpapir, illetve hitelkdvetelés). Ezzel az
euroovezeti bankok koénnyebben hozzaférhetnek az eurorendszeri refinanszirozashoz, hiszen most mar
kozvetleniil a hitelnyujtashoz kapcsolodo eszkozoket is felhasznalhatnak.

A Kormanyzotanacs a hitelkovetelések kérdésében tigy hatarozott, hogy atmenetileg elfogadja fedezetiil
az adott orszag szintjén jegybankképesnek mindsiild hitelkoveteléseket. Bar az euro6vezeti bankok dontd
tobbsége jelenleg nem kiizd fedezethiannyal, a fenti intézkedéssel rovid id6 alatt bovithetd a fedezeti kor,
ami elévigyazatossagi intézkedés arra az esetre, ha a tartds pénziigyi piaci fesziiltségek miatt altalanos
fedezethiany lépne fel. A nemzeti kozponti bankok elfogadhatosagi kritériumokat alkalmaznak a
hitelkovetelések értekelése soran. A Kormanyzotanacs iidvozolné, ha a hitelkdveteléseket dsszehangolt
kritériumok alapjan az eurorendszer miiveleteiben az eddiginél nagyobb mértékben hasznalnak fedezetiil.
E célbol meg kivanja erdsiteni belsé hitelmindsitési kapacitasat, és arra Osztonzi a potencialis kiilsé
hitelmindsitéket és a bels6 mindsitésen alapulé rendszert hasznalé kereskedelmi bankokat, hogy
forduljanak jovahagyasért az eurorendszer hitelmindsité rendszeréhez.
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A Kormanyzoétanacs a pénzpiac mikodését tamogato intézkedéseket is hozott. Az eurodvezeti pénzpiacok
megfeleld miikddése ugyanis elengedhetetlen ahhoz, hogy a monetaris politikai impulzusok a
bankrendszer kozvetitésével atkeriiljenek az Ovezet gazdasdgdba. Ennek megfelelden besziintetik a
tartalékolasi periddusok végén szokdsos finomhangolé miiveleteket. Jelen koriilmények kozott nincs
sziikség erre a miveletre, amellyel kiegyensulyozott likviditasi helyzetben kiilonosen a tartalékolasi
periodus utols6 napjan szoktak a rovid lejarati pénzpiaci kamatok volatilitasat enyhiteni, hiszen aggregalt
szinten a sziikségesnél tobb likvid forras all rendelkezésre. Emellett a Kormanyzotanacs arrol is
hatarozott, hogy atmeneti ideig 2%-r6l 1%-ra engedik le a tartalékratat, hogy ezzel a piaci szereploket a
pénzpiaci lgyletkotésre 0sztondzzek azaltal, hogy az alacsonyabb rata megdragitja a bankok szamara a
likviditasi puffer tartasat, amely a tartalékperioduson beliili likviditdsi sokkok simitdsdnak egyik
alternativ modja. Ezzel Osszefiiggésben megjegyzendd, hogy amennyiben a sziikségesnél tobb likvid
forras van a rendszerben, technikai értelemben nincs sziikség a kotelezé tartalékra. Ennek az
intézkedésnek masik varhato hatasa, hogy boviil a bankok rendelkezésére allo fedezet, mivel csokken az
eurorendszerrel szembeni likviditasi igényiik, tehat nem lesz sziikségiik annyi fedezetet lekotni.

A Kormanyzoétanacs szerint a fenti intézkedések elengedhetetlenek ahhoz, hogy garantaljak a monetaris
politikai transzmisszié hatékonysagat. Eltavolitjdk ugyanis a gazdasdgban a finanszirozasi forrasok
elérhetdségének akadalyait, amelyek abbol erednek, hogy az allamadossagi valsag begytiriizik a bankok
finanszirozasi piacaira és az eszkozértékelésbe. Az intézkedések segitségével a haztartasok, a nem
pénziigyi vallalatok és a pénziigyi kozvetitok folyamatosan és kedvezo feltételekkel férhetnek hozza a
finanszirozasi forrasokhoz, ami hozzajarul az euroovezet kdozéptavu arstabilitasanak fenntartasahoz is.
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AZ EKB 2011. DECEMBERI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az elmult hénapokban a vilaggazdasag folyamatosan veszitett ndvekedési lendiiletébdl. Fokozott
pénziigyi piaci bizonytalansag és novekvd fesziiltség mellet vilagszerte tovabb romlott az iizleti és a
fogyasztoi bizalom. Ezek az események gyengitették a termelési lancban a kelet-japan foldrengés okozta
zavarok pozitiv hatasat. A kilatasokat illeten tovabbra is komoly strukturalis akadalyokkal kell szdmolni
kiilonodsen a fejlett gazdasagokban, ami kdzéptavon varhatéan visszafogja a vilaggazdasagi fellendiilést.
A feltorekvé gazdasagokban a novekedés utobbi idoben tapasztalt lelassulasa segithet enyhiteni a
tulfiitottségi nyomast. Az inflacids palya tovabbra is visszafogott a fejlett gazdasdgokban, bar az elmult
idészakban kissé megemelkedett. Néhany feltorekvd gazdasagban ugyanakkor tartos és jelentds inflacios
nyomas érzékelhetd annak ellenére, hogy az elmult honapokban némileg visszaestek az inflacios ratak.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A fesziilt pénziigyi piaci légkor és a konjunktirat 6vezd bizonytalansag jelentésen befolyasolta a
pénzmennyiség alakulasat, illetve altalanosabban a monetaris pénziigyi intézmények (MPI) mérlegének
mindkét oldalat 2011 harmadik negyedévében és oktoberben. Augusztusban €s szeptemberben komoly
portfoliomozgas volt tapasztalhatd a kockéazatosabb eszk6zokbdl az M3 iranyaba. A folyamat azonban az
ellenkezdjére fordult oktoberben, amikor is az intézményi befektetok pénzeszkdzeiket eurodvezeten
kiviili eszkzokbe csoportositottak at. Ugyanakkor az MPI-k mérlegére nehezedd finanszirozasi nyomast
— amely a nem eurodvezeti rezidensek betétkivonasaibol €s a hosszu tavia MPI-adossagpapirok
visszafogott kibocsatasabol adddott — részben ellensulyozta az eurodvezeti likviditasi miiveletek igénybe
vételének jelent6s emelkedése. Ilyen koriilmények kdzott az MPI-k maganszektort célzo hitelkihelyezései
viszonylag visszafogottan alakultak 2011 harmadik negyedévében és oktoberben. Az eurodvezet
egészében oktoberig semmiféle jel nem utalt arra, hogy a hitelezésben szdmottevé fennakadasok
lennének. Azonban a jelenlegi finanszirozasi nyomas miatt, valamint abbol kifolyolag, hogy a
hitelkinalatot éré hatasok csak késleltetve jelentkeznek, az elkovetkezd idészakban szorosan figyelemmel
kell kisérni a hitelallomany alakulasat. A pénzmennyiség-novekedés és a hitelkiaramlas alapiiteme
Osszességében valtozatlanul visszafogott.

2.2 ANEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENY| BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme nagyjabol valtozatlan maradt
2011 masodik negyedévében annak ellenére, hogy az MPI-instrumentumokba valé befektetések éves
novekedési liteme emelkedett. A biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak pénziigyi befektetéseinek éves
novekedési iiteme tovabb csokkent, ami azt tiikkrozi, hogy a haztartdsok kevés forrast fektetnek
biztositastechnikai tartalékokba. A felfokozott pénziigyi piaci fesziiltségek miatt 2011 harmadik
negyedévében jelent6s nettd visszavaltds volt megfigyelhetd a befektetési alapok legfontosabb
kategoriaiban.
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci kamatlabak Osszességében csokkentek 2011. szeptember 7. és december 7. kozott, ami a
rovid lejaratd kamatldbakra vonatkozd varakozéasok lefelé modositasat tiikrozte oktober végén és
novemberben. Ezen tilmenden 2011. november 3-an a Kormanyzdtanacs 25 bazisponttal csékkentette az
EKB iranyad6 kamatait. A dontés a 2011. november 9-én elszamolt irdnyadoé refinanszirozasi miivelettel
lépett hatalyba. A pénzpiaci kamatlabak volatilitasa ugyanakkor tovabb emelkedett.

2.4 KOTVENYPIACOK

Augusztus vége és december 7. kozott emelkedett az AAA mindsitésii hosszll lejarati eurodvezeti
allamkotvények hozama, mikozben a veliik 0sszehasonlithatd amerikai allamkotvényeké csokkent. Az
eurodvezeti hosszu lejarati allampapirok hozamanak emelkedése elsdsorban az allamadossag-valsag
miatti fokoz6dé aggodalmakat tiikrozte, amelyek még az AAA mindsitésti orszagokra is atgytirtiznek.
Novekedett a kdtvénypiacok jovobeli alakuldsa miatti bizonytalansag — amelyet az implikalt koténypiaci
volatilitassal mérnek —, valamint a legtobb tagorszag esetében tovabb emelkedtek az allamkdtvények
tagorszagok kozotti hozamkiilonbozetei. A piaci mutatok ugyanakkor arra engednek kovetkeztetni, hogy
a piaci szereplok inflacios varakozasai teljes mértékben az arstabilitassal 0sszhangban alakulnak.

2.5 RESZVENYPIACOK

Augusztus vége és december 7. kdzott a részvényarfolyamok kismértékli csokkenése volt megfigyelhetd
szerte az eurodvezetben, mikozben az Egyesiilt Allamok tézsdeindexei emelkedtek. Mind az
eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban nagyfoku részvénypiaci bizonytalansdg (amelyet az
implikalt volatilitassal mérnek) volt érzékelhetd a teljes vizsgalt id6szakban. Az eurodvezeti
allamadossag-valsaghoz  kapcsolodd ~ hangulatvaltds  tovabbra  is  éreztette  hatdsat  a
részvényarfolyamokban, kiillondsen a pénziigyi szektorban. Rontott a helyzeten, hogy a legtobb
napvilagot latott eurodvezeti adat csalodottsagot valtott ki a piaci szerepl6kbol, mig az idészak masodik
felében napvilagot latott amerikai adatok felillmultak varakozasaikat.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak realkoltsége 2011 juliusa és oktobere
kozott nagyjabol valtozatlan maradt. A finanszirozasi koltségek stagnalasa mogott a f6 9sszetevok eltérd
trendje huzodik meg. Ami a finanszirozast illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves
novekedési iiteme 2011 harmadik negyedévében kissé emelkedett, 1,6%-ra. A visszafogott hiteldinamika
nagyjabol Osszhangban van az eurodvezeti konjunktura lelassulasaval. Az addssdgot megtestesitd
értékpapirok kibocsatasa kissé novekedett 2011 harmadik negyedévében.

2.7 AHAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi helyzete némileg romlott 2011 harmadik negyedévében. Noha
a haztartasoknak nyujtott hitelek kamata atlagosan 0Osszességében nem valtozott, valamennyi
hitelkategoria hitelezési standardjaiban jelentds nettd szigoritds volt tapasztalhatd. Az haztartasoknak
nyujtott MPI-hitelek éves ndvekedési iliteme oktoberben 2,2% volt, tehat tovabb csdkkent, ami jorészt a
lakashitelek lasstibb novekedésével magyarazhatd. A haztartasok kamatterhei és a bruttd rendelkezésre
allo jovedelem adossaghoz mért ardnya a becslések szerint nagyjabol valtozatlan maradt 2011 harmadik
negyedévében.
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3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacigja 2011 novemberében 3,% volt,
tehat immar harmadik honapja nem valtozott. Az inflacids ratak tavaly év vége 6ta megemelkedett szinten
vannak, ami leginkabb az energia €s az egyéb nyersanyagok magasabb aranak tudhat6 be. Az elkdvetkezd
néhany hénapban a ratdk valdszinlileg 2% felett maradnak, majd a késdbbiekben ezen érték ala
siillyednek. Ez az aralakulasi dinamika azt a varakozast tiikrozi, hogy a lassubb eurodvezeti és
vilaggazdasagi novekedés jellemezte kornyezetben az ar-, koltség- és bérnyomads visszafogott marad.
Mindezeket a megfontolasokat figyelembe véve az eurorendszer szakértdinek 2011. decemberi
makrogazdasagi prognozisa szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2011-ben a 2,6% és 2,8%, 2012-
ben 1,5% és 2,5%, 2013-ban pedig 0,8% ¢és 2,2% kozott lesz. Kozéptavon az aralakulasi kilatasokat 6vezd
kockazatok tovabbra is nagyjabol kiegyenlitettek.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2011 harmadik negyedévében az eurodvezet negyedéves real-GDP-je 0,2%-kal ndvekedett, ami az el6z6
negyedévhez képest nem jelent valtozast. A felmérési adatok az év negyedik negyedévében a konjunktira
visszaesésére engednek kovetkeztetni. Az eurodvezet ndvekedési alappalyajanak lendiiletét tobb tényezd
is megtdrni latszik: a vilagkereslet novekedési iitemének lassulasa; az eurodvezeti allamkdtvény-piaci
fesziiltségek finanszirozasi feltételeket és bizalmat érinté kedvezdtlen hatasa; végiil a mérlegkiigazitas
folyamata, amely a pénziigyi és a nem pénziigyi szektort egyarant érinti. Ugyanakkor jovore az
eurodvezeti konjunktira fellendiilésre lehet szamitani — igaz, csak aprd 1épésekben —, amiben a magara
talalo globalis kereslet, a rendkiviil alacsony rovid lejarat kamatok és a pénziigyi szféra miikodésének
normalizalasat célz6 intézkedések is szerepet jatszanak.

Hasonl6 helyzetértékelést tiikkr6z az eurorendszer szakértinek az eurodvezetrdl szolo, 2011. decemberi
makrogazdasagi progndzisa, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben a 1,5% és 1,7%, 2012-ben -
0,4% és 1,0%, 2013-ban pedig 0,3% ¢és 2,3% kozotti tartomanyba teszi. Az EKB szakértéinek a
2011. szeptemberi eurodvezeti makrogazdasagi prognoézisahoz képest a 2011. évi real-GDP-novekedésre
adott prognozis savja sziikebb lett, a 2012. évi sav pedig jelentsen lefelé modosult. Az eurodvezet
gazdasagi kilatasait komoly lefelé mutatd kockazatok ovezik, kiillondsen nagy bizonytalansag mellett.

5 FISKALIS HELYZET

Az Eurdpai Bizottsag 2011 6szi elérejelzése szerint az eurodvezet aggregalt allamhaztartasi hianya
jelentésen csokkent, vagyis a 2010-es 6,2%-0s GDP-aranyos értékrél 2011-ben 4,1%-ra modosult. 2012-
ben és 2013-ban tovabbi csdkkenésre lehet szamitani, jollehet csokkend iitemben. Az eurodvezet GDP-
aranyos allamadossag-mutatdja ugyanakkor tovabb emelkedett. Az, hogy sikeriiljon Grrd lenni az
allamadossag-valsagon és az Ovezet tagorszagainak adossagallomanyat tartdosan csdkkend palyara
lehessen allitani, azon mulik, hogy sikeriil-e megfelelé és hiteles gazdasagpolitikai valaszlépéseket
végrehajtani, sszhangban a megerdsitett Stabilitasi és ndvekedési paktum rendelkezéseivel. Az Eurdpai
Tanacs 2011. december 8-9-i {ilése nyoman sziiletett megallapodasok fontos 1épést jelentenek a fiskalis
fegyelem iranyaba.
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6 AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2011. november 25-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.'! 2011 masodik felében az eurodvezeti
konjunktira gyengiilése volt tapasztalhatd. Mindez a vilaggazdasagi kereslet visszaesését, valamint az
iizleti és a fogyasztoi bizalom jelent6s romlasat tiikrozte az elmult honapokban, mégpedig olyan
kornyezetben, amelyet egyre tobb eurodvezeti tagorszagban a pénziigyi piaci fesziiltségek fokozddasabol
adodo novekvo bizonytalansag, a részvényarfolyamok jelentds esése és a finanszirozasi feltételek romlasa
jellemzett. Feltételezve, hogy a pénziigyi valsdg nem mélyiil tovabb, a prognézis szerint a real-GDP
magara talal 2012 soran, majd némileg tovabb javul 2013-ban. A fellendiilést azonban az eldrejelzési
iddszak alatt varhatoan visszafogja a tobb szektorban is zajlé mérlegkorrekcid, valamint az eurodvezet
tobb régidjaban is tapasztalhato kedvezdtlen finanszirozasi helyzet. A fellendiilést ugyanakkor tamogatja
a vilagkereslet élénkiilése, az energia és az élelmiszer inflacigjanak — a realjovedelmet noveld —
csokkenése, valamint a rendkiviil alacsony rovid lejarata kamatok és a pénziigyi rendszer miikodésének
normalizalasat célzé intézkedések belfoldi keresletre gyakorolt kedvezd hatdsa. Az éves atlagos redl-
GDP-novekedés 2011-ben 1,5% és 1,7%, 2012-ben -0,4% ¢és 1,0%, 2013-ban pedig 0,3% ¢és 2,3% kozott
valdszintsithetd. Az eurodvezeti HICP-inflacié rovid tdvon magasabb marad, azt kdvetéen viszont
jelentésen csokken. A teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2011-ben 2,6% ¢és 2,8%, 2012-ben 1,5% és
2,5%, 2013-ban pedig 0,8% ¢és 2,2% kodzé prognosztizalhatd. Ez a palya 2012-ben jorészt az energia és az
¢élelmiszerek arabol adodo lefelé iranyuld bazishatast tiikrozi, tovabba valtozatlan, illetve csdkkend
nyersanyagarakat feltételez. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazé HICP-inflacié varhatdan
csak kis mértékben emelkedik az elérejelzési iddszak folyaman, ami a belfoldi kereslet visszafogottsagara
¢és a munkaerdkoltség korlatozott emelkedésére utal.

' Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasigi prognézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kézosen
készitik. Az évente kétszer Osszedllitott anyagot a Korményzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran. A progndzishoz hasznalt eljarasrol és médszerekrSl bvebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognozist
0vez$ bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves id6szak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magiban foglal, az ,Uj eljaras az
eurorendszer és az EKB szakértéi prognozisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhat6 az EKB honlapjan.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2011. november 25-ig rendelkezésre allo informacidk alapjan elkészitették az
eurobvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.'! 2011 masodik felében az eurodvezeti
konjunktira gyengiilése volt tapasztalhatd. Mindez a vilaggazdasagi kereslet visszaesését, valamint az
iizleti és a fogyasztdi bizalom jelentdés romldsat tikrozte az elmult honapokban, mégpedig olyan
kornyezetben, amelyet egyre tobb eurodvezeti tagorszagban a pénziigyi piaci fesziiltségek fokozddasabol
adodo novekvo bizonytalansag, a részvényarfolyamok jelentds esése és a finanszirozasi feltételek romlasa
jellemzett. Feltételezve, hogy a pénziigyi valsig nem mélyiil tovabb, a prognézis szerint a real-GDP
magara talal 2012 soran, majd némileg tovabb javul 2013-ban. A fellendiilést azonban az eldrejelzési
id6szak alatt varhatoan visszafogja a tobb szektorban is zajlé mérlegkorrekcid, valamint az eurodvezet

s

s

csokkenése, valamint a rendkiviil alacsony rovid lejarata kamatok és a pénziigyi rendszer miikodésének
normalizalasat célzé intézkedések belfoldi keresletre gyakorolt kedvezd hatdsa. Az éves atlagos redl-
GDP-novekedés 2011-ben 1,5% és 1,7%, 2012-ben -0,4% ¢és 1,0%, 2013-ban pedig 0,3% ¢és 2,3% kozott
valdszintsithetd. Az eurodvezeti HICP-inflacié rovid tdvon magasabb marad, azt kdvetden viszont
jelentdsen csokken. A teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2011-ben 2,6% ¢és 2,8%, 2012-ben 1,5% és
2,5%, 2013-ban pedig 0,8% és 2,2% kozé prognosztizalhatd. Ez a palya jorészt az energia és az
¢élelmiszerek arabol adodo lefelé iranyuld bazishatast tiikrozi, tovabba valtozatlan, illetve csokkend
nyersanyagarakat feltételez. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazo HICP-inflacio varhatoan
csak kis mértékben emelkedik az eldrejelzési iddszak folyaman, ami a belfoldi kereslet visszafogottsagara
¢és a munkaerdkoltség korlatozott emelkedésére utal.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, AZ ARFOLYAMOKRA, A NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKAKRA VONATKOZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2011. november 17-ével zarulo
idészak piaci varakozasain alapulnak.' A révid lejarati kamatokra vonatkozé feltevés pusztan technikai
jellegii. Utobbiak mérése a harom honapos EURIBOR, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds
tozsdei hozamok alapjan torténik. A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2011-ben
1,4%, 2012-ben 1,2%, 2013-ban pedig szintén 1,4%. Az eurodvezet tizéves lejarati allamkdtvényeinek
nominalis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2011-ben atlagosan 4,4%-ot, 2012-ben 5,3%-ot, 2013-
ban pedig 5,6%-ot mutatnak. Varhatéan mind a rovid, mind a hosszl lejarattd banki hitelkamatok
fokozatosan emelkednek a teljes elOrejelzési idészak soran, ami a tézsdei hataridés piaci kamatok
mozgasat és a piaci kamatok megvaltozasanak a hitelkamatokba valo fokozatos atgytiriizését tiikrozi. Az
euroovezet egészének hitelkinalati feltételei varhatéan osszességében negativan hatnak a konjunktirara.
A nyersanyagarakat tekintve az adatgylijtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridds tozsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2011-ben 111,5 USA-
dollar, 2012-ben 109,4 USA-dollar, 2013-ban pedig 104,0 USA-dollar lesz. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollar alap arai a feltevés szerint 2011-ben 17,8%-kal emelkednek, 2012-ben 7,3%-
kal csokkennek, 2013-ban pedig 4,3%-kal emelkednek.

' Az eurorendszer szakértSinek makrogazdasagi prognézisit az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kézosen
készitik. Az évente kétszer Osszedllitott anyagot a Kormanyzdtanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran. A progndzishoz hasznalt eljarasrél és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutat6 az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognoézist
Ovez0 bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idészak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magiban foglal, az ,Uj eljards az
eurorendszer és az EKB szakért6i prognozisanak savos szadmitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6zo6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési iddszak soran. Mindebbdl 2011-ben 1,40 USD/EUR, 2012-ben és 2013-
ban pedig 1,36 USD/EUR éarfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2011-ben
atlagosan valtozatlan marad, 2012-ben pedig 0,9%-kal leértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. november 25-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott
Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

' Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozé feltevések kiszamitisa az eldrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridSs
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2012 negyedik negyedévéig a hataridds t6zsdei
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag novekedéséi liteme 2011 soran veszitett lendiiletébdl. Az év masodik felében a japan
természeti katasztrofa altal a termelési lancban kivaltott zavarok csillapodasa pozitiv 16kést adott a
vilaggazdasagnak, a folyamatot azonban megakasztotta a globalis pénziigyi piaci fesziiltségek kitijulasa,
amelynek hatterében elsdsorban az eurodvezet allamadossag-valsaga, valamint néhany egyéb vezetd
gazdasag koltségvetésének fenntarthatésaga miatti aggodalom allt. Mindez a fogyasztdi és az lizleti
bizalom erodalédasahoz vezetett vilagszerte. Ami a ndvekedési kilatasokat illeti, fokozatos fellendiilésre
lehet szamitani, noha bizonyos ellenkez6 iranyba mutaté hatasok — a mérlegek rendbetétele, valamint az
ingatlan- és a munkaerOpiac gyengélkedése egyes fejlett gazdasagokban — tartésan visszafogott
novekedésre utalnak kiilondsen a fejlett gazdasdgokban, ami a vilaggazdasag fellendiilési iitemét is
lassitani fogja. A feltorekvo gazdasagok tovabbra is igen erdteljes litemben novekednek, am novekedésiik
varhatoan veszit lendiiletébdl, ami a korabbi gazdasagpolitikai szigoritasnak — amelynek célja a pénzigyi
egyensulytalansagok és az arakra nehezedd nyomas enyhitése volt — a kiilfoldi kereslet varhatd
visszaesésének, valamint a globalis pénziigyi zavarok kedvezobtlen atgylirtizésének tudhatdo be. A
vilaggazdasag eurodvezetet nem tartalmazoé real-GDP-jének novekedése, amely 2010-ben elérte az 5,7%-
ot, a prognoézis szerint 2011-ben 4,1%-ra, 2012-ben 3,9%-ra lassul, 2013-ban pedig 4,5%-ra emelkedik.
Az eurodvezet kiilsO keresletének novekedési liteme a 2010-es 11,8%-r61 2011-ben 6,4%-ra, 2012-ben
4,8%-ra lassul, majd 2013-ban 6,9%-ra gyorsul.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezet real-GDP-je csak visszafogott iitemben — az el6z6 negyedévhez képest 0,2%-kal —
novekedett 2011 harmadik negyedévében, ami megegyezik a masodik negyedéves értékkel. Jollehet
2011 masodik negyedévében tobb atmeneti — kiilsé és belsé — tényezd is negativan érintette a konjunktura
alakulasat, az eurodvezeti ndvekedés elmult honapokbeli visszafogott alapiiteme egyre inkabb az dvezet
adossagvalsaganak hatasait, illetve egyes tagorszagokban a veliik 6sszefiiggd fiskalis politikai szigoritast
tilkrozte. Ami a belfoldi tényezdket illeti, az eurodvezeti pénziigyi piaci fesziiltségek fokozodasa miatti
nagyfoktl bizonytalansdg az iizleti és a fogyasztéi bizalom jelentGs erodalodasat, Gvezetszerte a
részvényarfolyamok zuhanasat, valamint tobb tagorszagban a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasi feltételeinek romlasat eredményezte. Mivel a kiilfoldi kereslet szintén gyengiilt
2011 folyaman, révid tavon varhatéan a kiilsé tényezdk sem lesznek képesek ellensulyozni ezeket a
belfoldi folyamatokat. Ami a kilatasokat illeti, feltételezve hogy a pénziigyi valsdg nem mélyiil tovabb, a
prognozis szerint 2012-ben a real-GDP-novekedés magara talal, 2013-ban pedig némileg még tovabb
javul. A fellendiilést azonban az eldrejelzési iddszak alatt varhatdan visszafogja a tobb szektorban is zajld

P4

kamatok és a pénziigyi rendszer miikddésének normalizalasat célzo intézkedések belf6ldi keresletre
gyakorolt kedvez6 hatasa. A fellendiilés iiteme mindent egybevéve lasstnak igérkezik. Eves adatokban
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kifejezve: az eurodvezet real-GDP-je varhatoan 1,5% és 1,7% kozotti titemben boviil 2011-ben, 0,4% és
1,0% ko6z6tt 2012-ben, és 0,3% és 2,3% kozott 2013-ban.

Részletesebben: az eurodvezetben a maganfogyasztas visszafogott emelkedése prognosztizalhatd
2012 kozepéig — ami elsdsorban a rendelkezésre allo jovedelem alacsony novekedési palyajanak tudhatd
be —, majd kismértékli javulasa 2012-re. A rendelkezésre 4116 nomindljovedelem emelkedését varhatéan
hatréltatja a foglalkoztatds visszafogott palyaja, valamint a bérek és a transzferjovedelmek szerény
novekedési titeme. Utodbbiakat varhatéan korlatozza a tobb eurodvezeti orszdgban végrehajtott fiskalis
szigoritas. Jollehet a multbéli nyersanyagar-emelkedések kedvezdtlen hatasa visszafogta a rendelkezésre
allo realjovedelmet, a nyersanyagarak feldl érkezé nyomas varhatéan alabbhagy, egyre kedvezdbben
befolyasolva a rendelkezésre allo realjovedelem dinamikajat. Az eurodvezeti megtakaritasi rata nagyjabol
a jelenlegi szinten marad az eldrejelzési iddszak hatralévd részében. Mindez azt tiikrozi, hogy a
megtakaritasi ratanak a fokozott bizonytalansagb6l és a meggyengiilt bizalombol adodo emelkedését
varhatéan ellenstilyozza a megtakaritasok fogyasztas-simitas céljabol torténd csokkenése, amit a
realjovedelmek gyenge dinamikaja tesz sziikségessé. Mivel a foglalkoztatas csak fokozatosan boviil, az
eurodvezeti munkanélkiiliségi rata 2012 sordn kiss¢ megemelkedik, majd ezt kdvetden csak lasst
csokkenése valoszinisithetd.

Az eurodvezeti nem lakascéli magéanberuhdzasok az Ovezet egyes orszagaiban tartosan kedvezdtlen
finanszirozasi feltételek miatt varhatdéan visszafogottak lesznek, megemelkedett bizonytalansag mellett.
Rovid tavon stagnalasuk prognosztizalhato, és csak fokozatosan taldlnak magukra az elérejelzési idoszak
hatralévé részében, amit az exportnovekedés megerdsodése, a belfoldi kereslet szerény emelkedése és a
viszonylag tartds nyereségesség tamogat. A lakdscélii beruhazasok varhatéan még ennél is lasstibb
iitemben novekednek, ami az egyes orszagokban zajlo ingatlanpiaci alkalmazkodasnak tudhaté be, és ami
az ingatlanarak viszonylag visszafogott alakulasaban is tiikroz6dik. A feltevés szerint 2011-ben és 2012-
ben az allami beruhazasok jelent6sen visszaesnek, majd 2013-ban stabilizalédnak az Gvezet tobb
tagorszagaban mar bejelentett fiskalis konszolidacids csomagok miatt.

Az exportndvekedés iiteme — dsszhangban a kiilfoldi kereslet alakulasaval — varhatoan lassul rovid tavon,
majd 2012 soran fokozatosan lendiiletet vesz. Az importndvekedés esetében is hasonld palya
prognosztizalhat6. A nettd export dsszességében — a 2012 eleji némileg erdteljesebb exportndvekedést
tiikkrézve — pozitivan jarul hozza a redl-GDP negyedéves ndvekedéséhez az elorejelzési idoszak alatt.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék) -2

2010 2011 2012 2013
HICP 1,6 2,6-2.,8 1,5-2,5 0,8-2,2
Real-GDP 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3
Magéanszektor fogyasztasa 0,8 0,3-0,5 -0,4-0,6 0,0-1,8
Kormanyzati felhasznalas 0,5 -0,3-0,5 -0,5-0,7 -0,3-1,3
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas -0,6 1,6-2,4 -1,6-1,8 -0,5-4,3
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 10,8 5,4-7,2 0,3-6,1 2,1-8,9
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9,2 4,0-5,4 -0,5-5,1 1,7-8,1

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognoézison munkanap-hatdssal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a
behozatali prognézis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurobvezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljak. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozd
2011. évi atlagos szazalékos valtozasok az vezet 2010-es Osszetételén alapulnak, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.

A jelenlegi valsag vélhetéen kedvezdtleniil hatott a potencialis novekedésre, bar a hatas pontos nagysaga
tovabbra is erésen bizonytalan. A valtozatlanul gyenge konjunktura valésziniileg tovabb csokkenti a
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kibocsatas potencialis novekedési iitemét. A novekedési kilatasok fényében a negativ kibocsatasi rés
2012-ben kiszélesedik, majd 2013-ban némileg sztikiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A nyersanyagarak multbéli megugrasa és — részben — a kozvetett adok emelkedése miatt az eurodvezet
teljes HICP-inflacidja a prognozis szerint 2% felett marad 2012 elsé negyedévében, majd jelentésen
visszaesik az ezt kovetd idészakban. Ez a palya jorészt az energiadrak meredeken csokkend szerepét
tilkrozi egyrészt amiatt, hogy lecseng a kdolajar multbéli emelkedéseinek hatasa, masrészt, hogy a stab a
nyersolaj aranak fokozatos csokkenését feltételezi az elorejelzési iddszakban. Az élelmiszerarak inflacioja
2012 kdzepétdl — a jelenlegi nyomas enyhiilésével — varhatoan szintén visszafogottabba valik. Végiil az
¢élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazd HICP-inflacid varhatoéan csak kis mértékben emelkedik, ami
a viszonylag gyenge belfoldi keresletet ¢s a munkaerdkoltségek korlatozott emelkedését tiikrozi. A teljes
HICP éatlagos novekedési titeme 2011-ben 2,6% és 2,8%, 2012-ben 1,5% ¢és 2,5%, 2013-ban pedig 0,8%
és 2,2% kozé prognosztizalhato.

Ami a részleteket illeti, a kiilsd inflaciés nyomas enyhiilt, és az eldrejelzési idészak alatt jelent6sen
csokkenni fog, elsésorban a nyersanyagarak stabilizalodasanak, illetve csokkenésének eredményeként.
Részben a vilagkereskedelem alacsonyabb ndvekedési liteme és az alacsonyabb globalis inflacié miatt, az
importdeflator éves ndvekedési liteme — amely 2011 elején érte el csucspontjat — varhatéban meredeken
csokken 2012-ben, majd kissé tovabb enyhiil 2013-ban. A belf6ldi inflacids nyomas tekintetében pedig az
egy fore jutd munkavallaldi jovedelem lassulasara lehet szamitani 2012 els6 felében, ami jorészt a
2011 els6 felében esedékes egyszeri kifizetések hatasat tikrozi. Az egy fore jutd munkavallaloi
jovedelem éves novekedési iliteme varhatoan felgyorsul 2012 masodik felében, azutan pedig
stabilizalodik. Mindez tobb ellenkezd iranyu tényezd hatasat tiikrozi. A felfelé iranyuld nyomas egyfeldl a
fogyaszt6i inflacido multbéli novekedésébdl ered, masfeldl a konjunktara altalanos lassulasa, valamint a
munkaerdpiac tartdos gyengélkedése a lassubb novekedés iranyaba mozdithatja el a bérpalyat. Mivel az
idén némileg megemelkedett fogyasztoéi inflacioval kell szdmolni, az egy fore juté munkavallaloi
realjovedelem 2011-ben és 2012-ben varhatéan csokken, azt kovetéen pedig kissé magara talal. A
fajlagos munkaer6koltség 2012-ben varhatéan kissé emelkedik, a késobbiekben pedig visszafogottabban
alakul. Ez a palya a termelékenység-novekedés ciklikus csokkenését tiikrozi 2012-ben — mivel a
konjunktirra jelentdsen visszaesik, a foglalkoztatas-novekedés viszont csak részben alkalmazkodik ehhez
a folyamathoz —, majd emelkedését 2013-ban. A profitratak novekedési iiteme alacsony marad 2011-ben
és 2012-ben, visszafogott aggregalt kereslet és gyorsuld fajlagos munkaerékoltség-novekedés mellett.
2013-ra a profitratak emelkedése valosziniisithetd é1énkiilé konjunktira mellett. A szabalyozott arak és a
kozvetett adok emelkedése varhatdan jelentésen hozzajarul a HICP-inflacio alakulasdhoz 2011-ben és
2012-ben, ami a tobb eurodvezeti orszagban zajlo fiskalis konszolidacios program hatasat tiikr6zi. A hatas
2013-ban enyhébb lesz, ami azonban részben azt tiikrdzi, hogy az arra az évre tervezett fiskalis
intézkedésekrdl egyeldre nem allnak rendelkezésre részletes adatok.

OSSZEVETES A 2011. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértdinek a 2011. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett eurodvezeti makrogazdasagi
prognozisahoz képest a 2011. évi real-GDP-ndvekedésre adott progndzis savja szitkebb lett, a 2012. évi
sav pedig jelentésen lefelé modosult. A modositasok elsdsorban az allamadoéssidg-valsig nyoman
megndvekedett bizonytalansdg miatt gyengiild bizalom és a roml6 finanszirozasi helyzet belf6ldi
keresletre gyakorolt hatasaval magyarazhatok, tovabba a kiils6 kereslet lefelé modositasat is tiikrozik. Az
egyes eurodvezetbeli tagorszagokban végrehajtott tovabbi koltségvetési szigoritds és a szigorodd
finanszirozasi feltételek a kozéptava real-GDP-novekedési kilatasok lefelé modositasat is maguk utan
vontak. A HICP-inflaciora vonatkozo prognozis 2011-es és 2012-es savja kissé felfelé modosult, aminek
hatterében az eurdban kifejezett magasabb kdolajar arfelhajté hatdsa, valamint a kdzvetett adok nagyobb
hozzéjarulasa allt. Az emlitett tényezOk felfelé mutatd hatdsa varhatéoan tobb mint ellenstilyozza a
profitratak és a bérndvekedés kiigazitasanak lefelé mutatd hatasat, ami a gazdasag névekedési iitemének
lefelé médosulasaval fiigg 6ssze.
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2. tablazat Osszevetés a 2011, szeptemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2011 2012
Real-GDP — 2011. szeptember 1,4-1,8 0,4-2,2
Real-GDP - 2011. december 1,5-1,7 -0,4-1,0
HICP - 2011. szeptember 2,5-2,7 1,2-2,2
HICP —2011. december 2,6-2,8 1,5-2,5

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit eldrejelzést az eurodvezetrol,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognézisaval nem vethetdk ssze, mivel kiilonb6z6 idopontokban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben nem ismertetett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2011-ben 1,5% és 1,6%, 2012-ben 0,2% és 1,1%, 2013-ben pedig 1,3% ¢és 1,6% kozotti litemben boviil.
Valamennyi el6rejelzés vagy az eurorendszer szakérti altal prognosztizalt tartomanyokba, vagy azokhoz
rendkiviil kozel esik.

Az inflacidt tekintve a tobbi intézmény eloérejelzései 2011-ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben 1,5% és 1,8%,
2013-ban pedig 1,2 és 1,8% kozé prognosztizaljak az atlagos éves HICP-inflaciot. Valamennyi elérejelzés
vagy az eurorendszer szakért6i altal prognosztizalt tartomanyokba, vagy ahhoz rendkiviil kozel esik. A
2012-es prognodzis az eurorendszer szakért6i progndzisaban szerepld sav also felébe esik.

Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacié
idpontja 2011 2012 2013 2011 2012 2013

IMF 2011. szeptember 1,6 1,1 1,5 2,5 1,5 1,7
Hivatasos elorejelzok felmérése  2011. november 1,6 0,8 1,6 2,6 1,8 1,8
(SPF)
A Consensus Economics 2011. november 1,6 0,4 1,5 2,7 1,8 1,8
elorejelzései
OECD 2011. november 1,6 0,2 1,4 2,6 1,6 1,2
Europai Bizottsag 2011. november 1,5 0,5 1,3 2,6 1,7 1,6
Az eurorendszer szakért6i 2011. december 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3 2,6-2,8 1,5-2,5 0,8-2,2
prognozisa

Forras: Az Eurépai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2011. 6sz; A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése,
2011. szeptember; az OECD 2011. novemberi gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos
elérejelzd intézményekkel készitett felmérése (SPF).
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Megjegyzések: Az EKB szakértinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigalva. A tobbi elorejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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