BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2011. szeptember 8-i iilésén a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés
alapjan valtozatlanul hagyta az EKB iranyad6 kamatait. Az inflacié valtozatlanul megemelkedett szinten
van, és az elkovetkezd honapokban is valdsziniileg 2% felett marad, csokkenésére a jovo év soran lehet
szamitani. A monetaris expanzié alapiiteme ugyanakkor tovabbra is visszafogott, valtozatlanul bdséges
monetaris likviditas mellett. A varakozasoknak megfelelden az eurodvezeti gazdasag novekedési iiteme
az elsd negyedévi élénkiilést kovetden a masodik negyedévben lelassult. A jovot illetden a
Korményzotanacs visszafogott novekedést valosziniisit kiilondsen nagy bizonytalansag és fokozott lefelé
mutatd kockazatok mellett. A rovid tavi kamatlabak mindazonaltal alacsonyak. Noha a monetaris politika
tovabbra is alkalmazkodé, egyes finanszirozasi feltételek szigorodtak. Tovabbra is rendkiviil fontos, hogy
a monetaris politika els6dleges feladatara, vagyis a kozéptavu arstabilitds megdrzésére dsszpontositson, €s
ezaltal gondoskodjon arrdl, hogy az elmult idszak aralakulasai ne gerjesszenek az egész gazdasagra
kiterjedé inflaciés nyomast. Az elkdvetkezé iddszakban valamennyi bejové adatot és fejleményt
rendkiviil alapos elemzésnek kell alavetni. Az eurodvezetben az inflacids varakozasoknak szilardan
rogzitve kell maradniuk, dsszhangban a Kormanyzotanacs azon céljaval, hogy az arak kozéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli iitemben emelkedjenck. A varakozasok rogzitése nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a
monetaris politika tdmogatni tudja a gazdasagi novekedést és munkahelyteremtést az eurodvezetben. A

Korményzdtanacs tovabbra is rendkiviil szorosan figyelemmel kisér minden folyamatot.

A likviditasnyujtas és a refinanszirozasi miveletek allokalasi modozatai révén az eurodvezet bankjai
folyamatosan kielégithetik likviditasi igényiiket. Az akut pénziigyi piaci fesziiltségek idején hozott 6sszes

rendkiviili intézkedés eredendéen atmeneti jelleggel sziiletett.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet real-GDP-jének novekedése 2011 masodik negyedévében az el6z6
negyedévi 0,8%-161 0,2%-ra lassult. A varakozasoknak megfelelden, azok az atmeneti tényez6k, amelyek
az év els6 felében még serkentették a novekedést, lecsengtek, €s a japan foldrengésbdl, valamint az
olajar-emelkedés késleltetett hatasabol fakadd kedvezodtlen hatasok érvényesiiltek. A késébbiekben
szamos folyamat gyengitheti az eurodvezet novekedésének alapiitemét, tobbek kozott a vilaggazdasag
novekedési litemének mérséklddése, ennek kovetkeztében a részvényarfolyamok és az iizleti bizalom
csokkenése, valamint a szamos orszag allamkotvénypiacan tapasztalhatdé folyamatos fesziiltség
kedvezétlen hatasai. Mindezek kovetkeztében az év masodik felében igen mérsékelt real-GDP-
ndvekedésre lehet szamitani. A Kormanyzotanacs ugyanakkor tovabbra is arra szamit, hogy az dvezet
konjunktirajat kedvezéen befolyasolja a vilaggazdasag folyamatos ndvekedése, az alkalmazkodo
monetaris politika, valamint a pénziigyi szektor mikddésének tamogatasara hozott kiilonb6zo

intézkedések.

Hasonld értékelést tikroz az EKB szakértéinek 2011. szeptemberi eurodvezeti makrogazdasagi

prognoézisa, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben az 1,4% és 1,8%, 2012-ben pedig a 0,4% és
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2,2% kozotti tartomanyba teszi. Az eurorendszer szakértdinek 2011. jiniusi progndzisaval

Osszehasonlitva a 2011-es és a 2012-es real-GDP-ndvekedési prognozis savjai lefelé modosultak.

A Kormanyzdtanacs megitélése szerint az dvezet gazdasagi kilatdsait 6vez0 kockéazatok Osszességiikben
az alacsonyabb ndvekedés iranyaba mutatnak, kiilondsen nagy bizonytalansag mellett. A lefel¢ mutatd
kockazatok elsésorban az eurodvezet és a vilag egyes pénziigyi piaci szegmenseiben folyamatosan hato
fesziiltségekhez kapcsolodnak, tovabba ahhoz, hogy ezek a hatasok az Ovezet realgazdasagiba is
atgytrtizhetnek. Idesorolhatok még az esetleg tovabb emelkedd energiaarak, a protekcionista nyomas ¢€s a

globalis egyensulyi problémak esetleg szabalytalan korrekcidja.

Az arak alakulasa: az eurodvezet éves HICP-inflicidja az Eurostat elézetes becslése szerint
2011 augusztusaban 2,5% volt, vagyis julius 6ta nem valtozott. Az inflacios ratak tavaly év vége Ota
viszonylag magas szinten maradtak, ami leginkdbb az energia- és mas nyersanyagarak emelkedésének
tudhaté be. Az elkévetkez6 honapokban az inflacié varhatéan egyértelmiien a 2%-0s szint felett marad.
Az hataridGs piaci arakon alapuld olajarfeltevés mellett 2012-ben az inflacids rata varhatéan 2% ala esik,
ami a mérsékelt gazdasagi novekedéssel Osszefliggd viszonylag stabil bérndvekedési varakozasokat

tikrozi.

Mindezeket a megfontolasokat figyelembe véve az EKB szakértéinek 2011. szeptemberi makrogazdasagi
progndzisa szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2011-ben a 2,5% és 2,7% kozotti tartomanyban,
mig 2012-ben 1,2% és 2,2% kozott lesz. Az eurorendszer szakértGinek 2011. juniusi progndzisaval
Osszehasonlitva a 2011-es HICP-inflaciora vonatkozo6 sav nem valtozott, mig a 2012-es kissé sziikebb lett.
Nem szabad elfelejteni ugyanakkor, hogy a szakértdi prognozis megallapitasait szamos, pusztan technikai

feltételezés befolyasolja.

A kozéptavu arstabilitasi kockazatokat a Kormanyzotanacs Osszességében kiegyensulyozottnak itéli meg.
Magasabb inflaciot eredményezhet, ha a feltételezettnél jobban emelkedik a kdéolaj és az egyéb
nyersanyagok ara, tovabba ha az elkovetkezd évek fiskalis konszolidacids kényszerébol adddoan
megemelkednek a kozvetett adok és a szabalyozott arak. Az ennél alacsonyabb inflaci6 irdnyaba hat az

eurodvezet és a vilaggazdasag vartnal gyengébb novekedése.

Monetaris elemzés: az M3 éves novekedési iiteme a 2011. juniusi 1,9%-rdl juliusban 2,0%-ra gyorsult. A
maganszektornak nyujtott hitelek éves ndvekedési iiteme a juniusi 2,5% utan juliusban 2,4% volt. A havi
adatokat és a kiilonleges tényezok hatasat figyelmen kiviil hagyva elmondhato, hogy a szélesebb
értelemben vett pénz és a hitelndvekedés trendje tobbé-kevésbé stabilizalodott az elmult honapokban. A
pénzmennyiség boviilésének alapiiteme Osszességében tehat mérsékelt marad. Valtozatlanul bdséges

ugyanakkor a pénziigyi piaci fesziiltségek el6tt felhalmozott monetaris likviditas.

Ami az M3 komponenseit illeti, az M1 éves ndvekedési iiteme juliusban 0,9%-ra csdokkent, mig az egyéb
rovid lejarati betéteké 3,7% maradt. Mindez valtozatlanul részben a rovid lejarati betétek és a

takarékbetétek hozamanak az elmult honapokban tapasztalhatdé fokozatos emelkedését tiikkrozi. Ami az
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ellenoldali tételeket illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak kihelyezett hitelek novekedési iliteme a juniusi
1,5%-r6l jaliusban 1,6%-ra tovabb emelkedett, mig a haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési

iiteme a jelek szerint 3% koriil megallapodott.

A teljes MPIl-mérlegnagysag az elmult honapokban jobbara valtozatlan maradt. Azoknak a bankoknak,
amelyeknek megfelelé mozgasteret kell teremteniiik a maganszektorra iranyuld hitelezési tevékenység
bovitéséhez, alapvetd feladatuk, hogy jovedelmiiket visszaforgassak, tokebazisukat a piacrdl tovabb
erdsitsék, illetve maradéktalanul éljenek az tUjratékésitést célzo kormanyzati intézkedések nyujtotta

lehetéségekkel, 6sszhangban a kdzelmultban végrehajtott stressztesztek eredményeivel.

Osszefoglalva: a Kormanyzotanacs a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzés alapjan valtozatlanul
hagyta az EKB irdnyadd kamatait. Az inflacié valtozatlanul megemelkedett szinten van, és az
elkovetkez6 honapokban is valosziniileg 2% felett marad, csokkenésére a jovo év soran lehet szamitani. A
monetaris elemzésbdl szarmazo informaciokkal vald Osszevetés megerdsiti, hogy a pénzmennyiség-
novekedés alapiiteme tovabbra is visszafogott, boséges monetaris likviditas mellett. A varakozasoknak
megfelelden az eurodvezeti gazdasag novekedési iliteme az elsé negyedévi élénkiilést kovetden a masodik
negyedévben lelassult. A jovot illetben a Kormanyzoétanacs visszafogott novekedést valdsziniisit
kiilondsen nagy bizonytalansag és fokozott lefelé mutaté kockazatok mellett. A rovid tava kamatlabak
mindazonaltal alacsonyak. Noha a monetaris politika tovabbra is alkalmazkodd, egyes finanszirozasi
feltételek szigorodtak. Tovabbra is rendkiviil fontos, hogy a monetaris politika elsédleges feladatara,
vagyis a kOzéptavu arstabilitas megdrzésére Osszpontositson, és ezaltal gondoskodjon arrdl, hogy az
elmult id6szak aralakuldsai ne gerjesszenek az egész gazdasagra kiterjedd inflaciés nyomast. Az
elkovetkez0 iddszakban valamennyi bejové adatot és fejleményt rendkiviil alapos elemzésnek kell
alavetni. Az eurodvezetben az inflacids varakozasoknak szilardan rogzitve kell maradniuk, 6sszhangban a
Kormanyzoétanacs azon céljaval, hogy az arak kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli iitemben
emelkedjenek. A varakozasok rogzitése nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy a monetaris politika tamogatni
tudja a gazdasagi novekedést és munkahelyteremtést az eurodvezetben. A Kormanyzotanacs tovabbra is

rendkiviil szorosan figyelemmel kisér minden folyamatot.

Koltségvetési politika: tobb kormany is tovabbi intézkedéseket jelentett be konszolidacids célkitlizéseinek
tartdsa, valamint fiskalis szabalyai jogi alapjanak megerdsitése érdekében. A hitelesség szempontjabol
elengedhetetlen a bejelentett intézkedések korai idGszakra id6zitése és teljes korli végrehajtasa.
Amennyiben a jelenlegi célkitiizések megvalosulasat 6vezo kockazatok realizalédnéanak, a kormanyoknak
készen kell allniuk tovabbi — elsésorban kiadési oldali — konszolidacids intézkedések végrehajtasara. A
vartndl jobb gazdasagi és fiskalis fejleményeknek Orvendd orszagoknak maradéktalanul ki kell
hasznalniuk az igy ad6dd mozgasteret a gyorsabb addssag- és hianycsokkentésre. Az eurodvezet
valamennyi tagorszaganak bizonysagot kell tennie rendithetetlen elkotelezettségérdl az irant, hogy
maradéktalanul tiszteletben tartja sajat adossagszolgalati kotelezettségét, ez ugyanis dontden hozzajarul

az Ovezet egészének pénziigyi stabilitasahoz.
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A Kkoltségvetési konszolidacionak és a szerkezeti reformoknak egyiitt kell erdsiteniiik a bizalmat,
javitaniuk a novekedési kilatasokat és fokozniuk a munkahelyteremtést. A Kormanyzotanacs éppen ezért
stirgeti az eurodvezet valamennyi kormanyat, hogy hatarozottan és gyorsan hajtson végre érdemi és
atfogo strukturalis reformokat. A reformok révén az érintett tagorszagokban erésddhet a versenyképesség,
novekedhet gazdasdguk rugalmassaga és javulhat hosszabb tdvi novekedési potencidljuk. Ebbdl a
szempontbdl kulcsszerepet jatszanak azok a munkaeré-piaci reformok, amelyek a rugalmatlansagok
felszamolésara, illetve a bérrugalmassagot fokozo intézkedések végrehajtdsara Osszpontosulnak.
Idetartozik az automatikus bérindexalasi klauzulak eltdrlése, tovabba a vallalati szintli megallapodasok
elterjesztése oly modon, hogy a béreket és a munkakoriilményeket az adott vallalat konkrét igényeihez
lehessen igazitani. Ezeknek az intézkedéseknek olyan strukturalis reformokkal kell parosulniuk, amelyek
novelik a termékpiaci versenyképességet, kiillondsen a szolgaltatasok teriiletén — beleértve az igynevezett
zart szakmak liberalizaciojat —, ¢és indokolt esetben a jelenleg az allam altal nyujtott egyes
kozszolgaltatasok privatizacidjat, ezaltal segitve a termelékenység novekedését ¢és fokozva a

versenyképességet.
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AZ EKB 2011. SZEPTEMBERI HAVI J’ELENTI'ESE - A
FEJEZETEK KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Globalis szinten az elmult hdnapokban mérséklodott a novekedési dinamika. Ez részben szamos atmeneti
tényezonek tudhatd be, amelyek hatdsa fokozatosan csokken, igy némileg é¢lénkiilhet a konjunktira a
jovoben. Ezeket a pozitiv impulzusokat azonban valdsziniileg ellenstulyozzak majd azok az ellenkez6
iranyba mutatd strukturalis hatasok, amelyek kiilondsen a fejlett gazdasagokat érintik. Emellett a
pénziigyi piacokon tjra jelentkezd fesziiltségek is negativ hatassal vannak a bizalomra, a jolétre és ezaltal
a novekedésre. Ezzel szemben a feltérekvd gazdasagok novekedése mérséklodik ugyan, de a varakozasok
szerint tovabbra is erdteljes marad. Az éves inflacios ratdk az elmult honapokban stabilizalodtak a fejlett
gazdasagokban, mig a feltdrekvo gazdasagokban tovabbra is jelentds az inflaciés nyomas.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A monetaris novekedés alapiiteme 2011 masodik negyedévében mérsékelt szinten stabilizalodott. Ez az
M3 és a maganszektornak nytjtott hitelek éves ndvekedésének lassu litemét tiikrozi. Az éves ndvekedési
iitem lényegében valtozatlan maradt 2011 masodik negyedéve és juliusa folyaman. Ugyanakkor a
pénzpiaci fesziiltségek elétt felhalmozodott monetaris likviditdas — az elmult negyedévek tovabbi lefelé
iranyuld kiigazitasainak ellenére — tovdbbra is bdséges. A maganszektornak kihelyezett hitelek
agazatonkénti alakulasa azt jelzi, hogy enyhe mértékben ugyan, de folyamatosan élénkiil a nem pénziigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme, mig a haztartdsoknak nyujtott hitelek éves
novekedési liteme stabilizalodni latszik.

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

2011 els6 negyedévében a nem pénziigyi szektorok pénziigyi 0sszbefektetéseinek éves ndvekedési liteme
3,3%-ra csokkent, ami a haztartasok és nem pénziigyi vallalatok pénziigyi befektetéseinek gyengébb
novekedésére vezethetd vissza. Az elmult négy negyedév csokkend tendenciai utdn 2011 masodik
negyedévében nétt a befektetési alapok jegyeinek éves bearamlasa. 2011 elsé negyedévében, immar négy
egymast kovetd negyedévben, ismét csdkkent a biztositotarsasagok és nyugdijpénztarak pénziigyi
Osszbefektetéseinek éves novekedési liteme.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2011. junius 9. és szeptember 7. kozott a legtobb agazatban csokkentek a pénzpiaci kamatlabak, ami azt
tiikkrozi, hogy a kiujult pénzpiaci fesziiltségekre reagalva modosultak a rovid tavi kamatlab-varakozasok.
Korabban, 2011. julius 7-én a Kormanyzdtanacs 25 bazisponttal megemelte az EKB iranyad6 kamatait. A
dontés a 2011. julius 13-an elszamolt iranyad6 refinanszirozasi miivelettel 1épett hatalyba. A pénzpiaci
kamatlabak ugyanakkor emelkedtek.
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2.4 KOTVENYPIACOK

2011. majus vége €s szeptember eleje kozott az eurodvezeti és egyesiilt allamokbeli AAA mindsitési
hosszli lejaratu allamkdtvények hozama szamottevoen csokkent. Ez a jelentdsebb fejlett orszagok
novekedési kilatasainak csokkenését tiikrozi és a biztonsagosabb eszkozok iranti megndvekedett
befektetési hajlanddsdgot. A piaci hangulatot nagymértékben befolydsolta tovabba az eurodvezet
allamadossag-valsagahoz kothetd fesziiltségek jelentds fokozodasa, valamint az a tény, hogy az egyik
hitelmindsité intézet lemindsitette az Egyesiilt Allamok allamadéssagat. Emellett néttek a kotvénypiacok
jovébeni alakulasahoz kapcsolodo, implikalt kotvénypiaci volatilitdssal mért bizonytalansagok. Az
eurodvezeten belilli allamkoétvényhozam-kiilonbozetek a legtobb orszagban néttek. A hossza tava
kiegyenlit6 inflacios ratak szeptember elejei adatai ugyanakkor tovabbra is azt mutatjak, hogy az inflacios
varakozasok szilardan rogzitve maradtak.

2.5 RESZVENYPIACOK

Majus vége és szeptember eleje kozott mind az eurodvezetben, mind pedig az Egyesiilt Allamokban
csokkentek a részvényarak, ami a globalis gazdasigi novekedésre vonatkozd varakozasok lefelé
modositasanak tulajdonithaté. Az eurodvezet allamaddssag-valsagahoz és az amerikai allamadossag
lemindsitéséhez kothetd jelentds fesziiltségek szintén hozzajarultak ahhoz, hogy csokkent a befektetok
kockazati hajlandésaga. Mindekdzben az egy részvényre es6 nyereség tényleges és vart ndvekedési iiteme
csokkent. A részvénypiaci bizonytalansag tehat az Atlanti 6cedn mindkét partjan nétt.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2011 aprilisa és juliusa kozott ndtt az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak
realkoltsége. Az altalanos emelkedés mogott a f6 Osszetevék eltéré trendje huzoédik meg. Ami a
finanszirozast illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme 2011 masodik
negyedévében 1,5%-ra tovabb emelkedett. A hiteldinamika 1ényegében &sszhangban van az eurodvezet
gazdasagi fellendiilésének palyajaval. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatisa a nem
pénziigyi vallalatok kdrében tovabb mérséklodott a masodik negyedévben.

2.7 A HAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2011 masodik negyedévében az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi feltételeit az enyhén emelkedd
banki hitelkamatok jellemezték. Ebben az idészakban tovabb szigorodtak mind a fogyasztasi céli, mind a
lakascélu lakossagi hitelek hitelfeltételei, noha az utdbbi csak kisebb mértékben, mint az el6z6
negyedévben. A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme a kézelmultban 3% koriil
megallt. A haztartasok jovedelemaranyos adossagrataja tovabb csokkent 2011 masodik negyedévében,
mig a GDP-aranyos addssagrataja és kamatterhei 1ényegében valtozatlanok maradtak.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2011 augusztusadban a juliusi
értékkel megegyez6 2,5% volt. Az inflacids ratak tavaly év vége Ota viszonylag magas szinten maradtak,
ami leginkabb az energia- és nyersanyagarak emelkedésének tudhat6 be. Az elkdvetkezé hdnapokban az
inflacio varhatoan egyértelmiien a 2%-0s szint felett marad. A kdolajpiaci arakon alapuld feltevés szerint
2012-ben az inflaciés rata varhatéan 2% ala esik. Ez a mérsékelt gazdasagi novekedéssel Osszefiiggd
viszonylag stabil bérndvekedési varakozasokat tiikkrozi. Mindezeket a megfontolasokat figyelembe véve
az EKB szakértdinek 2011. szeptemberi makrogazdasagi progndzisa szerint az eurodvezet éves HICP-
inflacioja 2011-ben a 2,5% és 2,7% kozotti tartomanyban, mig 2012-ben 1,2% és 2,2% kozott lesz.
Kozéptavon az aralakulési kilatasok tovabbra is nagyjabol kiegyenlitettek.
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4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurodvezet real-GDP-novekedése 2011 masodik negyedévében az el6z6 negyedévi 0,8%-r6l 0,2%-ra
lassult. A varakozasoknak megfelelden azok az atmeneti tényezOk, amelyek az év els6 felében
serkentették a novekedést, megsziintek, és a japan foldrengésbdl, valamint az olajar-emelkedés
késleltetett hatasabol fakadd kedvezdtlen hatasok érvényestiiltek. A késébbiekben szamos folyamat
gyengitheti az eurodvezet novekedésének alapiitemét, tobbek kozott a vilaggazdasdg ndvekedési
itemének mérséklodése, ennek kovetkeztében a részvényarfolyamok és az iizleti bizalom csdkkenése,
valamint a szamos orszag allamkdtvénypiacan tapasztalhatdo folyamatosan jelenlévd fesziiltségek
kedvezdtlen hatasai. Mindezek kdvetkeztében az év masodik felében igen mérsékelt real-GDP-
novekedésre lehet szamitani. Az eurodvezeti gazdasagi konjunktirara ugyanakkor varhatéan kedvezd
hatassal lesz a vilaggazdasag folyamatban 1évé fellendiilése, az alkalmazkodé monetaris politika és a
pénziigyi szektor mitkodését eldsegitd szamos intézkedés.

Hasonlo értékelést tikroz az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo, 2011. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisa is, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben a 1,4% és 1,8% kozotti,
2012-ben pedig a 0,4% és 2,2% kozotti tartomanyba teszi. Az eurorendszer szakértdinek 2011. juniusi
progndzisaval Osszehasonlitva a 2011-es és a 2012-es real-GDP-novekedési progndzis savijai lefelé
moddosultak. Az eurodvezet gazdasagi kilatdsait 6vezd kockdzatok Osszességiikben az alacsonyabb
novekedés iranydba mutatnak, kiilondsen nagy bizonytalansag mellett.

5 FISKALIS HELYZET

Az eurodvezet legfrissebb allamhaztartasi statisztikdi az eurodvezet allamhaztartasi hianyanak tovabbi
csokkenésér6l és a GDP-aranyos allamaddssag mérsékeltebb novekedésérdl arulkodnak. A rendkiviili
pénzpiaci bizonytalansag és az adoéssagallomany fenntarthatésagaval kapcsolatosan tovabbra is terjedd
aggodalmak kozepette ugyanakkor szamos eurodvezeti orszag tjabb konszolidacios terveket jelentett be a
tulzott hiany korrigalasara és a GDP-aranyos addssag fenntarthatd palyara allitasara. A fiskalis helyzetet
érint6 aggodalmak megfeleld kezeléséhez a kormanyoknak korai idGszakra id6zitett konszolidaciora kell
torekedniiik, amely a fiskalis pozicid és a hosszi tavii novekedési kilatasok javitasat célzo atfogd
reformstratégiaba illeszkedik. Emellett nemzeti koltségvetési keretrendszereiket is meg kell erdsitenitik.
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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2011. augusztus 25-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakért6i elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.! Az atlagos éves real-GDP-novekedés 2011-ben
1,4% és 1,8% kozott, 2012-ben pedig 0,4% és 2,2% kozott prognosztizalhatd. Az inflacié értéke 2011-
ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben 1,2% és 2,2% kozott valdszinlisitheto.

A kamatokra, az arfolyamokra, a nyersanyagarakra és a fiskalis politikakra vonatkozd technikai feltevések

A kamatlabakra, tovabba az energiadrakra és az energidn kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai
feltevések a 2011. augusztus 18-aval zarulo idészak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejaratu kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegii. Utobbi kamatot a harom honapos
EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei hozamok alapjan szamitjuk. A
modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2011-ben 1,3%, 2012-ben pedig 1,0%. Az
euroovezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok szintje
mind 2011-ben, mind 2012-ben atlagosan 4,2%. A piaci kamatok banki hitelkamatokba valo atgytiriizése
a feltevés szerint az euroovezet nagy részére vonatkozoan a multbeli szabalyszeriségek szerint alakul. Az
Ovezet egyes régioiban azonban — nevezetesen ott, ahol az allamkotvénypiacon komoly fesziiltségek
vannak — az atgylirizés varhatéan a bankok hitelkockazati felarainak kedvezétlen alakulasaval parosul.
Az id6szak soran a hitelkinalati feltételek tovabbi fokozatos normalizalodasara szamitunk, ez a tényezé
azonban tovabbra is némi visszafog6 hatést fejt ki a konjunktarara.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgylijtés zaronapja el6tti kéthetes periddus hatariddés tézsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2011-ben 110,1 USA-
dollar, 2012-ben pedig 106,5 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu
aranak® emelkedése 2011-ben 19,6%-os iitemben, 2012-ben pedig 0,8%-os iitemben valdsziniisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat (2011. augusztus 18.) megel6zo két
hétben érvényesiilé atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ebbol kovetkezden, az
EUR/USD arfolyamra vonatkozo feltevés 2011-ben 1,42, 2012-ben 1,43 lesz, tehat az euro effektiv
arfolyama 2011-ben atlagosan 0,2%-kal felértékelddik, amit 2012-ben 0,2%-os leértékelddés kovet.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. augusztus 19-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar
elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok 4&ltal elegendd részletességgel
kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valdsziniiséggel elfogadnak.

! Az EKB szakértéi prognozisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az

eurodvezet nemzeti kdzponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak Ossze. Az alkalmazott modszerek
Osszhangban vannak az eurodvezeti szakért6k altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB LJUtmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognézisanak készitéséhez” ciml 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognézist &vezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozé eredmények sdvosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves iddszak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolit
értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciét is magéban foglal, az ,,Uj eljaras
az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitdsara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.

Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az elérejelzési horizont végéig érvényes t6zsdei hataridds (futures)
arakbol szamoltuk. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2012 harmadik negyedévéig a hataridds tézsdei
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az elmult honapokban enyhiilt a vilaggazdasdg novekedési iiteme. A lassulas egyfeldl atmeneti
tényezoknek (a japan természeti és atomkatasztrofa hatasa a japan gazdasagra és a globalis ellatolancra),
masfeldl a magas nyersanyagarak jovedelem-visszafogd hatasanak tudhatdo be a legjelent6sebb fejlett
orszagokban. Ami a kilatasokat illeti, az ellatolanc fokozatos normalizalédasa az év masodik felében
varhatéan némileg élénkiti a novekedést. A fejlett gazdasdgokban a vartndl magasabb munkanélkiiliség,
az alacsonyabb {iizleti és fogyasztoi bizalom, valamint az amerikai ingatlanpiac folytatodo gyengélkedése
azonban kedvezotlenill hathat a novekedésre. A globalis pénziigyi piacokon az elmult idészakban
tapasztalt hangulatvaltds — noha valdszinlileg nem tériti le a vilaggazdasagot novekedési palyajarol —
elorelathatélag mind a bizalmi, mind a vagyonhatason keresztiil szintén tovabbi negativ hatast fejt ki
2011 masodik felében. Kozéptavon a pénziigyi valsag tovabbra is éreztetni fogja visszafogd hatasat a
fellendiilésre a fejlett gazdasdgokban, mivel a gazdasdg kiilonb6zd teriiletein mérlegkiigazitdsra van
sziikség. Mindez rontja a munkaerd-piaci helyzet gyors javulasanak esélyét néhany fejlett gazdasagban. A
feltorekvo gazdasagok novekedése ugyanakkor varhatoan valtozatlanul dinamikus marad, jollehet tartos
tulflitéttségi nyomas mellett. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-je 2011-ben atlagosan 4,1%-kal,
2012-ben pedig 4,4%-kal béviil. Az eurodvezet killgazdasagi keresletének novekedési rataja 2011-ben
7%, 2012-ben pedig 6,8% lesz. Ezek az adatok alacsonyabbak, mint az eurorendszer 2011. juniusi
szakértdi elemzésében szereplok, ami az amerikai gazdasag ndvekedési progndzisanak lefelé modositasat
tikrozi.

Real-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezet 2011 elsé negyedévi erdteljes novekedését kovetden — aminek hatterében az épitdipari
kibocsatas felfutasa allt —, az elmult honapokban a konjunktura jelentds lelassulasa volt tapasztalhato. A
vilaggazdasagi konjunkturalis folyamatokhoz hasonldéan, az dvezet novekedését is visszafogtak a japan
természeti és atomkatasztrofa kedvezotlen hatasai, valamint az olajar-emelkedés késleltetett hatdsa. A
térség novekedésének alapiiteme szintén gyengiilt, ami mogott kiillonbozé belfoldi tényezok alltak,
nevezetesen a részvényarfolyamok esése, a fiskalis szigoritds, a hitelezési feltételek szigorodasa, az
allamadossag-valsaggal — Osszefliggésben a  kockazatifelar-emelkedésben  lecsap6dd  fokozott
bizonytalansag, valamint az tizleti és a fogyasztdi bizalom romlasa. Mivel rovid tdvon ezek a tényez6k
tovabbra is éreztetni fogjak negativ hatasaikat, a real-GDP-nek csak visszafogott novekedése
prognosztizalhatdo 2011 masodik felére. Hosszabb tdvon varhatéan fokozatosan fellendiil a novekedés:
egyfeldl az élénkiild kiilfoldi kereslet kedvezden hathat az exportra, masfeldl a belfoldi kereslet is
fokozatosan erdre kaphat, aminek hatterében az alkalmazkod6 monetaris politika, a pénziigyi rendszer
miitkodésének normalizalasat célzé intézkedések, valamint az erételjes globalis kereslet belf6ldi
jovedelemre gyakorolt hatasa all. A real-GDP éves szinten 2011-ben varhatéan 1,4% és 1,8% kozott,
2012-ben pedig 0,4% és 2,2% kozott boviil.

Ami a kereslet Osszetevdit illeti részletesebben: az eurodvezeten kiviilre irdnyuld export varhatéan
tovabbra is viszonylag erdteljes litemben bovill 2012-ig, noha az eurodvezeti kiilfoldi kereslet 2012-es
novekedési liteménél alacsonyabb értékre esik vissza, Osszhangban az eurodvezet exportpiaci
részesedésének trendszeri zsugorodasaval. 2011 els6 negyedévének felfutasat kovetden az
Osszberuhazéasoknak csak visszafogott ndvekedése prognosztizalhaté az év fennmaradd részére, majd a
lendiilet némi erésodése 2012-re. Az iizleti beruhdzasok varhatéan stabil iitemben novekednek az
elérejelzési idoszak soran, amit a ndvekvd nyereségesség, a tartds exportndovekedés és a kapacitasban
keletkez6 szlik keresztmetszetek tamogatnak. A lakdscéli ingatlanberuhdzasok ndvekedése azonban
varhatéan viszonylag visszafogott marad az egész id6szakban, ami az egyes orszagok lakaspiacain
végbemend kiigazitasnak tudhat6 be, és ami varhatéan visszafogott ingatlanar-ndvekedésben tiikr6zodik
majd. A feltételezés szerint 2012 végéig a korméanyzati beruhdzasok szintén visszaesnek, amint arra a
tobb eurodvezeti tagorszagban bejelentett fiskalis konszolidacids csomagokbol kdvetkeztetni lehet.
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A prognozis szerint a maganfogyasztas novekedése is igen visszafogottan alakul 2011-ben, 2012-ben
viszont mar némileg magara talal, ami jorészt a rendelkezésre allo realjovedelem alakulasat koveti. Noha
a nyersanyagarak multbeli emelkedésének kedvezdtlen alakuldsa visszafoghatja a rendelkezésre 4allo
realjovedelem novekedési iitemét 2011 hatralévo részében, ezt kovetden varhatéan enyhiil az inflacids
nyomads, tamogatva a rendelkezésre allo realjovedelem 2012-es dinamikajat. A prognézis szerint a
kormanyzati felhasznalas realértéken csak visszafogottan emelkedik 2012-ig, ami a t6bb eurodvezeti
tagorszagban bejelentett fiskalis konszolidaciés csomagok hatasat tiikrozi. Az eurodvezeten kiviilrél
szarmazo import varhatéan 2011 soran némileg fellendiil, 2012-ben stabilizalodik, az eldrejelzési
horizonton pedig mar az dsszkeresetnél gyorsabb iitemben bovill. A nettd export — az export némileg
gyorsabb novekedése révén — az eldrejelzési iddszak soran varhatdéan pozitiv lesz, jollehet egyre csokkend
aranyban jarul hozza a GDP-névekedéshez.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)??

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
Real-GDP 1,7 14-1,8 0,4-2,2
Maganszektor fogyasztasa 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Korméanyzat fogyasztasa 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -0,8 2,2-3,6 0,8-5,4
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 11,0 5,6-8,4 2,3-9,7
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9,3 4,7-7,3 2,0-9,2

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a
behozatali prognozis az euroovezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az euroovezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljik. Az eurodvezeti orszdgokra vonatkozd
2011. évi atlagos szézalékos valtozasok az Gvezet 2010-es dsszetételén alapulnak, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.

Ar- és kiltségprognozis

Az euroovezet éves HICP-inflacioja 2011 augusztusaban 2,5% volt. A teljes HICP a prognozis szerint 2%
folott marad az elkovetkez6 honapokban, jorészt az olaj- és mas nyersanyagarak multbéli fokozott
novekedésének energia- €s élelmiszerarakra kifejtett hatasa miatt. A jelenlegi hataridés nyersanyagarak
alapjan, az importar-emelkedések késdbbi mérséklédése prognosztizalhato. A belfoldi inflacios nyomas
ezzel szemben varhatoan lassan er6sddni fog, ami a munkaerokoltségek novekedését, valamint a multbéli
nyersanyagar-emelkedések atgytirtizését tikrozi. Mindez az élelmiszert és energiat nem tartalmazo HICP
novekedési litemének fokozatos emelkedését eredményezi az eldrejelzési horizonton. A fogyasztoiar-
index alapjan mért éves inflacio értéke 2011-re 2,5% és 2,7%, 2012-re pedig 1,2% és 2,2% kozott
valdszinisithetd. Az egy munkavallalora es6 jovedelem novekedése az elérejelzési horizonton varhatéan
valtozatlanul viszonylag visszafogott marad, ami a munkaerd-piaci feltételek enyhe varhatd javulasat
tikrozi. Mivel a nominalbérek csak részben, illetve lemaradassal reagalnak a fogyasztoéi arak
emelkedésére, az egy munkavallalora jutd realjovedelem csokkenése prognosztizalhatdo 2011-re, majd
lassi emelkedése az ezt kovetd iddszakra. A termelékenység-novekedés szintén visszafogott lesz, a
fajlagos munkaer6-koltségek 2011-ben megemelkednek, 2012-ben pedig ennél is gyorsabb iitemil
emelkedésiik valoszinsithetd. Ennek kovetkezményeként a nyereségratak csak korlatozott iitemben
novekednek majd mind 2011-ben, mind 2012-ben, ami az aggregalt kereslet visszafogott novekedési
itemét is tiikrozi.
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Osszevetés a 2011, jiniusi prognézissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2011. juniusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozisaval
Osszehasonlitva az ovezet real-GDP-novekedésének 2011-es és 2012-es elorejelzési savjai kissé lejjebb
tolodtak. A 2011-es és 2012-es kilatasok korrekcidjat az alacsonyabb kiilfoldi és belfoldi kereslet
indokolja, utébbi tobbek kozott a fokozottabb bizonytalansagbdl, a gyengébb bizalombdl, a
részvényarfolyamok esésébol és a hitelezési feltételek szigorodasabol ered. Ezeknek a tényezdknek a
hatésa feliilirja azt a pozitiv hatast, amely az atlagos eurodvezeti hitelkamatokra vonatkozo6 technikai
feltételezés jelentds lefelé korrigalasabol adodik. A 2012-es ndvekedési prognozis lefelé modositasa
emellett a bizonyos orszagokban zajlo tovabbi fiskalis szigoritas hatasat is tiikrozi. A 2011-es HICP-
inflaciés prognozis savja nem valtozott, mig a 2012-es sav kissé sziikebb, mint a 2011. juniusi
progndzisban szerepld.

B tablazat Osszevetés a 2011. juniusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2011 2012
Real-GDP — 2011. jinius 15-2,3 0,6-2,8
Reéal-GDP — 2011. szeptember 1,4-1,8 0,4-2,2
HICP — 2011. janius 2,5-2,7 1,1-2,3
HICP — 2011. szeptember 2,5-2,7 1,2-2,2

Osszehasonlitas mas intézmények elorejelzéseivel

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (1asd
a C tablazatot). Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakért6inek makrogazdasagi
prognézisaval nem vethetOk Ossze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitették 6ket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és killgazdasagi valtozokra — példaul a kéolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —
vonatkozo feltevéseket eltéré (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végil a
munkanapok szerinti kiigazitads modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben.

Mas szervezetek és intézmények jelenleg rendelkezésre allo elérejelzéseiben az eurodvezet real-GDP-
jének novekedési savja 1,6% ¢és 2,0% kozé teheté 2011-ben (amely kevéssel magasabb, mint az EKB
szakért6i elemzésében szerepld adat), és 1,5% és 2,0% kozé 2012-ben (amely pedig az EKB szakért6i
elemzésének felsd savszélhez esik kozel). Az atlagos éves HICP-inflaciot 2011-ben 2,6%-ra
valoszinusitik (amely az EKB szakért6i elemzésének savjan beliilre esik), 2012-re pedig 1,6% és 2,0%-0s
kozé es6 savot hataroznak meg (amely szintén az EKB szakértoi altal megadott savban talalhato).
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C tablazat Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo elGrejelzések osszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-névekedés HICP-inflacio

idépontja 2011 2012 2011 2012
OECD 2011. majus 2,0 2,0 2,6 1,6
Eurépai Bizottsag 2011. majus 1,6 1,8 2,6 1,8
IMF 2011. junius 2,0 1,7 2,6 1,8
?Sl;;;asos elérejelzok felmérése 2011. augusztus 19 16 26 2.0
/) [CRITSETES [SE0eli 2 2011 augusztus 1,9 15 2,6 1,9
elorejelzései

Az EKB szakértéinek prognédzisa 2011. szeptember 1,4-18 04-22 25-27 12-22
Forras: Az Eurépai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2011.tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése,
2011. jinius; az OECD gazdasagi el6rejelzése, 2011. majus; a Consensus Economics eldrejelzései; és az EKB hivatasos
eldrejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzések: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elorejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi elbrejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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