BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa 2012. marcius 8-1 iilésén a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzés
alapjan valtozatlanul hagyta az EKB irdnyad6 kamatait. A februar eleje o6ta ismertté valt informaciok
megerdsitették a testiilet korabbi konjunkturalis helyzetértékelését. A rendelkezésre all6 felmérési adatok
megerdsitik a vélekedést, miszerint bizonyos jelek az eurodvezet gazdasaganak stabilizdlodasara utalnak.
A kilatasokat azonban tovabbra is lefelé mutatd kockazatok ovezik. Az energiaarak és a kozvetett adok
emelkedése miatt 2012-ben az inflacios ratak valosziniileg 2% felett maradnak, a felfelé hato kockazatok
tulsulya mellett. A Kormanyzoétanacs ennek ellenére arra szamit, hogy az arak a gazdasagpolitikai
szempontbol mérvadd id6étavon az arstabilitassal Gsszhangban alakulnak. A pézmennyiség-ndvekedés
alapiiteme valtozatlanul visszafogott, és kdzéptavon korlatozott inflaciés nyomast jelez. Ami a kilatasokat
illeti, a testiilet szilardan elkdtelezett az eurodvezet arstabilitdsanak megdrzése irant, 0sszhangban térvény
szabta mandatumaval. Rendkiviil fontos, hogy az inflacidés varakozasok valtozatlanul szilardan régzitve
maradjanak a testiilet azon céljanak megfelelden, hogy az inflacios ratakat kdzéptavon 2% alatt, de ahhoz

kozeli értéken tartsa.

Az eurorendszer az elmult hénapokban tébb Gjabb rendkiviili monetaris politikai intézkedést hozott,
amelyeket — beleértve a haroméves hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveleteket is — 2011 negyedik
negyedévének kiilonleges gazdasagi kornyezete tett sziikségessé. Az intézkedések elsd hatasa pozitiv volt.
A fiskalis konszolidaciot, tobb dvezetbeli orszagban a strukturalis reformok felgyorsitasat, valamint az
eurodvezeti gazdasadgi kormanyzasi rendszer megerdsitését is beleszamitva szamottevéen javult a
pénziigyi kornyezet az elmult idészakban. A testiilet arra szamit, hogy ezen miveletek hatasara tovabb
folytatodik a pénziigyi piaci stabilizacid, és ezen belill is élénkiil az eurodvezeti hitelezés. Valamennyi
rendkiviili monetaris politikai intézkedés természeténél fogva atmeneti jellegli. Megjegyzendd tovabba,
hogy minden eszkdz rendelkezésre all a kozéptavh arstabilitast Gvezd, a magasabb inflacio iranyaba

mutatd kockazatok kezelésére.

A kozgazdasagi elemzés szerint az eurodvezet real-GDP-je 2011 negyedik negyedévében 0,3%-kal
zsugorodott. A legfrissebb felmérési adatok szerint bizonyos jelek az eurodvezeti konjunktira
stabilizalodasara utalnak, jollehet valtozatlanul alacsony novekedési rata mellett. A Kormanyzdtanacs
arra szamit, hogy az eurodvezeti gazdasdg az idén nagyon fokozatosan ugyan, de élénkiilni kezd. A
novekedési kilatasokat kedvezden befolyasolhatja a kiilfoldi kereslet, az vezet rendkiviil alacsony rovid
lejarati  kamatszintje, valamint a pénziigyi rendszerének megfeleld mikodését eldsegitd
intézkedéscsomag. Az eurodvezeti allamkotvénypiacon tovabbra is tapasztalthatd fesziiltségek, ezek
hitelfeltételekre gyakorolt hatdsa, valamint a pénziigyi és egyéb szektorokban zajlo mérlegkiigazitas

azonban tovabbra is visszafogja a ndvekedés alapiitemét.

Hasonlo értékelést tiikkroz az EKB szakértéinek 2012. marciusi eurodvezeti makrogazdasagi prognézisa,

amely a real-GDP éves novekedését 2012-ben a -0,5% és 0,3% kozotti, 2013-ban pedig a 0,0% és 2,2%
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kozotti tartomanyba teszi. Az eurorendszer szakértdinek 2012 decemberi makrogazdasagi progndzisaval
Osszehasonlitva a savok némileg lefelé modosultak. A kilatasokat tovabbra is lefelé mutatd kockazatok
ovezik, amelyek az eurodvezet addssagpiacain a fesziiltség ujboli fokozodasaval, illetve ennek a
realgazdasagba valo potencialis atgytiriizésével, valamint a nyersanyagarak tovabbi emelkedésével allnak

Osszefiiggésben.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2012 februarjaban 2,7% volt,
vagyis a januari 2,6%-hoz képest némileg emelkedett. Ami a kilatasokat illeti, az inflacio elérelathatolag
2% felett marad 2012-ben, ami elsGsorban az energiaar-emelkedésnek, valamint a kozelmultban
beharangozott kdzvetettado-emeléseknek tudhatd be. Az aktualis hatarid6s nyersanyagarfolyamok alapjan
az ¢éves inflacids rata 2013-ban valosziniileg ismét 2% ala keriil. A tdvolabbi jovoben valtozatlanul
korlatozott inflaciés nyomassal kell csak szamolni, mérsékelt ndvekedési rata és szilardan rogzitett hosszu

tavu inflacids varakozasok mellett.

Az EKB szakértéinek 2012. marciusi makrogazdasagi prognézisa szerint az eurodvezet éves HICP-
inflacidja 2012-ben a 2,1% és 2,7% kozotti, mig 2013-ban a 0,9% és 2,3% kozotti tartomanyban lesz. Az
eurorendszeri szakérték 2011. decemberi makrogazdasagi prognozisaval Osszehasonlitva a HICP-
inflaciéra adott savok — nevezetesen a 2012-es sav — felfelé modosult. Az elkovetkezd évekre
prognosztizalt HICP-inflacids ratakat 6vezé kockazatok még mindig nagyjabdl kiegyensulyozottnak
mondhatok, ahol a rovid tava felfelé mutatd kockazatok elsésorban a vartnal magasabb energiaarakbdl és
kozvetett adokbol erednek. A konjunktira vartnal gyengébb alakuldsa miatt azonban tovabbra is szamolni

kell az alacsonyabb inflacio iranyaba mutatd kockazatokkal.

A monetaris elemzés szerint a pénzmennyiség bdviilésének alapiiteme valtozatlanul visszafogott. Az M3
éves novekedési lteme 1,5% volt 2011.decemberében, majd 2,5% 2012.januarjaban. A
maganszektornak nyajtott hitelek névekedési iiteme valtozatlanul visszafogott volt, még akkor is, ha
(hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves novekedési liteme a decemberi 1,2%-rol
januarban 1,5%-ra, tehat kissé megemelkedett. A nem pénziigyi vallalatoknak és a haztartasoknak
nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt) novekedési liteme januarban is 0,8%,
illetve 2,1% volt. Az MPI-k nem pénziigyi vallaltoknak kihelyezett hiteleinek volumene — a decemberi
szamottevd lassulas utan — januarban csak kis mértékben veszitett novekedési iitemébol. A haztartasoknak
kihelyezett hitelek ugyanakkor pozitiv kiaramlast mutattak januarban. Mivel a pénziigyi kornyezet
javulasanak jeleit lehet érzékelni, rendkiviil fontos, hogy a bankok — tobbek kozott nyereségiik
visszaforgatasdval — tovabb erdsitsék ellenalld képességiiket. A banki mérlegek stabilitdsa alapvetd

szerepet jatszik annak el6segitésében, hogy a gazdasag kelld mennyiségii hitellel legyen ellatva.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi elemzés alapjan az arak kozéptivon valtozatlanul az Aarstabilitassal
Osszhangban alakulnak. Ezt a helyzetértékelést a monetaris elemzés eredményeivel vald Osszevetés is

alatamasztja.
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A kilatasokat illetéen a Kormanyzdtanacs hangsulyozza, hogy a kormanyoknak haladéktalanul tovabbi
erdfeszitéseket kell tenniiik koltségvetési helyzetiik normalizalasara és strukturalis reformprogramjaik
végrehajtasara. Ezen intézkedések célja a tartdos ndvekedés szempontjabol kedvez6 kdrnyezet kialakitasa,
valamint a bizalom és a versenyképesség élénkitése. Az eurodvezet tobb tagorszagaban elérelépések
torténtek a fiskalis konszolidacio teriiletén. Tovabbra is alapvetd fontossdgu az atfogd koltségvetési
konszolidacio és a vallalt kotelezettségek betartasa. A 2012-es eurdpai szemeszter kivald alkalom a
megerositett fiskalis feliigyeleti mechanizmus szabalyainak szigort alkalmazasara. Nem kevésbé fontosak
az Ovezeti orszagok alkalmazkodasi képességét és versenyképességét noveld strukturalis reformok,
valamint a ndvekedési kilatasok javitasa és a munkahelyteremtés felgyorsitisa. Ezen a teriileten tovabbi
erdfeszitésekre van sziikség. A Kormanyzotanacs iidvozli a Bizottsagnak a tagallamok makrogazdasagi
egyensulyi helyzetérdl szo6lo jelentését (Alert Mechanism Report), és arra szamit, hogy a mélyrehatd

orszagelemzések aktivan beépiilnek az dvezeti orszagokban zajlo reformokba.
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AZ EKB 2012. MARCIUSII HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A pénziigyi piaci helyzet javuldsa mellett a gazdasagi felmérések mutatdi is megerdsitik a gazdasagi
novekedés stabilizacidjara utald tovabbi jeleket. Mig a fejlett gazdasagokban a strukturalis akadalyok
visszafogjak a novekedést, a feltérekvd piacokon tovabbra is dinamikus ndvekedés tapasztalhato. A fejlett
orszagokban az elmult honapokban tovabbra is viszonylag mérsékelt maradt az inflacio. A feltorekvd
gazdasagokban az utobbi idében csdkkentek az inflacids ratak, az inflacidos nyomas ugyanakkor tovabbra
is fennmaradt.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az M3 éves novekedése 2012 januarjdban a szamottevé havi bearamlasnak kdszonhetden jelentOsen
felgyorsult, ami béven ellenstlyozta a 2011 decemberében megfigyelt erés visszaesést. A szélesebb
értelemben vett pénz ndvekedési litemének erdsddése a gazdasdg valamennyi f6 Gsszetevdjében és az
Osszes agazatban lathaté volt. 2012 januarjaban jelent6sen nétt a maganszektornak nyujtott hitelek
értékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt éves novekedési iiteme, ami nem csak a biztositokat és a
nyugdijalapokat nem tartalmazé monetaris pénziigyi kozvetitdknek (egyéb pénziigyi kozvetitok, EPK-k)
nyujtott hiteleknek tudhatdé be, hanem a nem pénziigyi szektornak nyujtott hitelek mérsékelt
bearamlasanak is koszonhetd. Ez a novekedés részben megforditotta a 2011 decemberében tapasztalt
csokkend tendenciat. A pénzmennyiség-ndvekedés és a hitelkiaramlés alapiiteme mindazonaltal tovabbra
is gyenge. Mindez arra utal, hogy a december 8-an elfogadott rendkiviili intézkedések — kiilondsen a
haroméves hosszabb lejarati refinanszirozasi miiveletek — enyhitették az eurodvezeti hitelintézetekre
nehezed6 finanszirozasi nyomast, ami csokkentette a bankszektor szabalyozatlan tokeattétel-
csokkentésének kockazatat. Ugyanakkor ezeknek az intézkedéseknek még nincs kézzel foghatd hatasa a
maganszektornak nyujtott hitelekre, hiszen egy ilyen hatas csak hosszabb tavon érvényesiil.

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

2011 harmadik negyedévében a nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési
liteme valtozatlan maradt, ami részben a lakossagi jovedelmek novekedésének mérséklodésével és a
torténelmi  mélyponton 1évé megtakaritdsi ratdval magyardzhatd. A  biztositotarsasagok és
nyugdijpénztarak pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési iiteme szintén valtozatlan maradt, ami a
héaztartasok biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetéseinek szerény mértékével indokolhato. A
2011 negyedik negyedévében tapasztalt fokozott pénziigyi piaci fesziiltségek valamennyi jelentdsebb
befektetésialap-tipusnal tovabbi szamottevo nettd visszavasarlasokhoz vezettek.
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2011. december 7. és 2012. marcius 7. kozott tilnyomorészt csdkkentek a pénzpiaci kamatlabak. A
csokkenés annak tudhatdo be, hogy a rovid lejaratd kamatlabak jovobeli alakulasaval kapcsolatos
varakozasokat lefelé modositottak, valamint, hogy a Kormanyzoétanacs 2011. december 8-1 dontésében 25
bazisponttal csokkentette az EKB iranyado6 kamatait. A dontés az iranyado refinanszirozasi miivelet 2011.
december 14-i kihelyezésével 1épett hatalyba. Az év eleje ota csokkent a pénzpiaci kamatlabak
volatilitasa, és az EONIA alacsony szinten stabilizalodott, ami nagymértéki tobbletlikviditast tiikroz.

2.4 KOTVENYPIACOK

2011. november vége és 2012. marcius eleje kdzott az eurodvezeti AAA mindsitésii hossza lejaratu
allamkotvények hozama jelentdsen esett, mikozben az egyesiilt allamokbeli allamkétvények hozama csak
csekély mértékben csokkent. Ebben az iddszakban szamos tényez6 befolyasolta az allamkdtvénypiacok
alakulasat. Az eurodvezetben az allamaddssag-valsdg felszamolasanak iranyaba tett pozitiv
gazdasagpolitikai 1épések mellett visszaestek a kotvényhozamok. A vegyes gazdasagi és politikai hirek,
beleértve tobb eurodvezeti allam lemindsitését, latszolag nem befolyasoltak jelentds mértékben a piaci
hangulatot. Az Egyesiilt Allamokban a pozitiv piaci hangulat az Gsszességében véve a vartnal jobb
makrogazdasagi adatoknak volt kdszonhetd. A vizsgalt idészakban, kiilondsen az eurodvezetben,
jelentésen mérséklodott a kotvénypiacok varhatd alakuldsahoz kapesolddd, implikalt kotvénypiaci
volatilitdssal mért bizonytalansdg. A piaci mutatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy az inflacids
varakozasok tovabbra is teljes mértékben az arstabilitassal 6sszhangban alakulnak.

2.5 RESZVENYPIACOK

2011. november vége és 2012. marcius eleje kozott mind az eurodvezetben, mind pedig az Egyesiilt
Allamokban meredeken néttek a részvényarak. A pozitiv piaci hangulat a jelek szerint annak koszonhetd,
hogy az Egyesiilt Allamokban Osszességében véve a vartndl jobb makrogazdasigi adatok lattak
napvilagot, valamint feléledt a remény az eurodvezeti allamadossag-valsag tartds megoldasaval
kapcsolatban. A finanszirozasi feltételek konnyitése, amely az eurorendszer hosszabb lejarata
refinanszirozasi miiveleteinek kdszonhetd, szintén eldsegitette az eurodvezet részvénypiaci folyamatainak
alakulasat, kiilondsen ami a pénziigyi eszk6zok erételjes teljesitményét illeti. Az implikalt volatilitassal
mért részvénypiaci bizonytalansag a vizsgalt iddszakban a 2011 kozepén tapasztalt szintre csokkent.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2011 oktobere és 2012 januarja kozott csokkent az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasanak realkoltsége, ami a legtobb alkategoriat — de elsOsorban a hosszi lejarath
hitelkamatlabakat — érintd, atfogd csokkenésre vezethetd vissza. Ami a finanszirozast illeti, a nem
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme 2011 negyedik negyedévében 1,1%-ra
mérséklodott. A gyengiilé hiteldinamika Iényegében 6sszhangban van az eurodvezet tovabbra is gyenge
gazdasagi feltételeivel. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa a nem pénziigyi vallalatok
korében enyhe mértékben nétt 2011 negyedik negyedévében.

2.7 AHAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2011 negyedik negyedévében és 2012 januarjaban az eurodvezeti haztartdsok finanszirozasi feltételeit a
némileg visszaes6 banki hitelkamatok jellemezték. Ugyanakkor a 2012.janudri banki hitelezési
felmérésben a bankok a haztartasoknak nyujtott hitelek feltételeinek ujabb nett6 szigoritasat jelezték. Az
MPI-k hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott haztartasi hitelkihelyezéseinek éves novekedési
iiteme 2011 decemberében 1,9%-ra csokkent, majd kissé¢ novekedett, és 2012 januarjaban elérte a 2,1%-
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ot. A legfrissebb adatok tehat tovabbra is a haztartasi hitelfelvételek visszafogott alakulasara utalnak. A
haztartasok kamatterhei és a bruttd rendelkezésre allo jovedelem lakossagi adossaghoz mért aranya a
becslések szerint nagyjabdl valtozatlan maradt 2011 negyedik negyedévében.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2012 februarjaban 2,7% volt,
vagyis a 2011. januari 2,6%-hoz képest enyhén novekedett. Ami a kilatadsokat illeti, az inflacio
elérelathatolag 2% felett marad 2012-ben, ami elsdsorban az energiaar-emelkedésnek, valamint a
kozelmultban  beharangozott kozvetettado-emeléseknek tudhaté be. Az  aktualis hataridds
nyersanyagarfolyamok alapjan az éves inflacié 2013-ban valdsziniileg ismét 2% ala keriil. A tavolabbi
jovoben valtozatlanul korlatozott inflaciés nyomassal kell csak szamolni, mérsékelt névekedési rata és
szilardan rogzitett hossz tavi inflaciés varakozasok mellett. Az EKB szakértdinek 2012. marciusi
makrogazdasagi eldrejelzései szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2012-ben a 2,1% és 2,7%
kozotti tartomanyban, mig 2013-ban 0,9% és 2,3% kozott lesz. Az elkdvetkezd évekre prognosztizalt
HICP-inflacios ratakat 6vezé kockazatok még mindig nagyjabol kiegyensulyozottnak mondhatok, ahol a
rovid tava felfelé mutatd kockazatok elsésorban a vartnal magasabb energiaarakbol és kozvetett adokbol
erednek. A konjunktara vartnal gyengébb alakuldsa miatt azonban tovabbra is szamolni kell az
alacsonyabb inflaci6 irdnyaba mutat6 kockazatokkal.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2011 negyedik negyedévében az eurodvezetben 0,3%-kal csokkent a real-GDP. A legfrissebb felmérési
adatok szerint bizonyos jelek az eurodvezeti konjunktura stabilizalédasara utalnak, jollehet valtozatlanul
alacsony novekedési rata mellett. Az elkdvetkez6 évben az ecurodvezet gazdasaganak fokozatos
fellendiilése varhatd. A novekedési kilatasokat kedvezéen befolyasolhatja a kiilfoldi kereslet, az dvezet
rendkiviil alacsony rovid lejarati kamatszintje, valamint a pénziigyi rendszerének megfelelé mikodését
elésegitd intézkedéscsomag. Az eurodvezeti allamkodtvénypiacon tovabbra is tapasztalthatd fesziiltségek,
ezek hitelfeltételekre gyakorolt hatdsa, valamint a pénziigyi €s egyéb szektorokban zajlé mérlegkiigazitas
azonban tovabbra is visszafogja a novekedés alapiitemét.

Hasonlo értékelést tiikroz az EKB szakértdinek 2012. marciusi makrogazdasigi prognodzisa az
eurodvezetrdl, amikor a real-GDP éves novekedését 2012-ben a -0,5% és 0,3% kozotti, 2013-ban pedig a
0,0% és 2,2% kozotti tartomanyba teszi. Az eurorendszer szakértéinek 2012 decemberi makrogazdasagi
progndzisaval §sszehasonlitva a savok némileg lefelé modosultak. A kilatdsokat tovabbra is lefelé mutato
kockazatok ovezik.

5 FISKALIS HELYZET

A legfrissebb allamhaztartasi statisztikak az eurodvezet allamhaztartasi hianyanak tovabbi csdkkenésére
és az allamaddssag lassabb mértékii felhalmozodasara engednek kovetkeztetni. Mar tapasztalhatok az elsé
jelei annak, hogy a fiskalis konszolidacio terén elért eredmények és az EU fiskalis és gazdasagi
keretrendszerének meger0sitését célzo intézkedések hozzajarultak a kiszolgaltatottabb helyzetben 1évo
eurodvezeti orszagok allamadossag-piaci fesziiltségeinek csokkenéséhez. A pénziigyi piacon uralkodo
hangulat azonban tovabbra is instabil. Elengedhetetlen, hogy az eurodvezet kormanyai folytassdk a
fiskalis konszolidacios stratégia végrehajtasat, és eleget tegyenek a Stabilitasi és novekedési paktumban
vallalt valamennyi kotelezettségiiknek. A 2012-es eurdpai szemeszter kivald alkalom a megerdsitett
fiskalis feliigyeleti mechanizmus szabalyainak szigort alkalmazasara.
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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2012. februar 23-ig rendelkezésre 4ll6 informacidok alapjan az EKB szakért6i elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' Az atlagos éves real-GDP-névekedés 2012-ben -
0,5% és 0,3% kozott, 2013-ban pedig 0,0% és 2,2% kozott prognosztizalhatd. Az inflacio értéke 2012-
ben 2,1% és 2,7%, 2013-ban pedig 0,9% ¢s 2,3% kozé valosziniisitheto.

Technikai feltevések a kamatokrol, drfolyamokrol, nyersanyagdrakrol és a fiskalis politikdkrol

A kamatlabakra, tovabba az energiadrakra és az energidn kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai
feltevések a 2012. februar 16-aval zarul6 id6szak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegi. Utobbiak mérése a harom
honapos EURIBOR, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds t6zsdei hozamok alapjan torténik. A
modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 0,9%, mind 2012-ben, mind 2013-ban. Az
euroovezet tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2012-
ben atlagosan 4,6%-ot, 2013-ban pedig 5,0%-ot mutatnak. Az eurodvezeti nem pénziigyi
maganszektornak nyujtott rovid és hossza lejarati hitelek kamatai — amelyek egyfelél hataridés piaci
hozamok palyajat kovetik, masfeldl a piaci hozamoknak a hitelkamatokba valé fokozatos atgylirtizésérol
tanuskodnak — varhatéan mérséklodnek az elkdvetkezd negyedévekben: a hosszu lejarata hitelek kamatai
2012 kozepén, a rovid lejaratuakéi pedig az év végén érik el mélypontjukat. Az eurodvezet egészének
hitelkinalati feltételei varhatéan tovabbra is Osszességében viszonylag szigoriak maradnak, annak
ellenére, hogy az eurorendszer monetaris politikai intézkedései tamogatolag hatnak rajuk.

A nyersanyagarakra vonatkozo, az adatgyiijtés zaronapja el6tti kéthetes periddus hataridés tézsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2012-ben 115,1 USA-
dollar, 2013-ban pedig 110,2 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapt ara’
2012-ben 3,1%-kal csokken, 2013-ban pedig 3,8%-os litemben emelkedik. A bilateralis arfolyamok a
feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat (2012. februar 16.) megel6z6 két hétben érvényesiilé atlagos
szinten maradnak az elrejelzési idészakban. Mindebbdl 2012-ben 1,31 USD/EUR, 2013-ban pedig 1,32
USD/EUR arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben 4,0%-kal
leértékelddik, 2013-ban pedig valtozatlan marad. A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes
orszagainak 2012. februar 22-én rendelkezésre allo koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések
figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott 6sszes fiskalis politikai intézkedést, illetve
a kormanyok altal elegend6 részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok
nagy valdsziniiséggel elfogadnak.

Az EKB szakért6i prognoézisa az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi prognézisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozosen allitjak Ossze. Az alkalmazott modszerek
Osszhangban vannak az eurodvezeti szakértok altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB JUtmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készités¢hez” cimii 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognozist dvezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idGszak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatdrozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras
az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitasara” cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhat6 az EKB weboldalan.

Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elGrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridds
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében a feltevés az, hogy az arak 2013 elsé negyedévéig a hataridds tézsdei
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.

EKB
Az EKB szakértdinek makrogazdasagi progndzisa az eurodvezetrl
2012. mércius




A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A vilag real-GDP-je a becslések szerint 2011-ben 4,1%-kal novekedett, 2012-ben, illetve 2013-ban pedig
a prognodzis szerint 3,8%-kal, illetve 4,3%-kal boviil majd. A vildggazdasagi novekedés 2011 masodik
felében tapasztalt lassuldasa elsdsorban a redljovedelmek visszaesésével, valamint azzal a fokozott
bizonytalansaggal és kockazatkeriiléssel allt Osszefiiggésben, amely globalis pénziigyi piaci
fesziiltségeket eredményezett. A legfrissebb — elsdsorban amerikai — adatok viszont arra utalnak, hogy az
év végén némileg stabilizalodott a konjunktura: igy az iizleti és fogyasztoi bizalmat méré mutatokban a
stabilizacid eldzetes jelei mutatkoznak, a pénziigyi piaci feltételek pedig némileg enyhiilni latszanak. A
kozéptava novekedési kildtdsok azonban — kiilondsen a fejlett gazdasagokban — valtozatlanul
visszafogottak, mivel a mérlegek tovabbra is rendbetételre varnak, ami pedig akadalyozza a novekedést.
Ezzel kapcsolatban megemlitendd, hogy noha a maganszféra eladosodottsaganak korrekcidja jo uton
halad, a lakossag tovabbra is komoly addssagallomannyal rendelkezik tobb fejlett gazdasagban. Ehhez
jarul, hogy az allami szféraban zajlé kiadascsokkentés, amelynek célja a koltségvetési egyenlegek
fenntarthatd palyara terelése, tobb fejlett gazdasag belfoldi keresletét is visszafogja. A feltdrekvd
gazdasagok ezzel szemben tovabbra is ennél joval gyorsabb iitemben ndvekednek az eldrejelzési
horizonton. Novekedési ratdjukban azonban némi visszaesés prognosztizalhatd, ami varhatdéan enyhiti a
csoport egyes tagjainal (pl. Kina) korabban jelentkez6 tulfiitottségi nyomast. A prognozis szerint a
feltorekvé azsiai régioban Osszességében valtozatlanul a ,puha foldet ¢érés” forgatokonyve
valdszinisithetd, mikdzben a kelet-kozép-eurdpai orszagokban ennél alacsonyabb novekedési ratara lehet
szamitani. A globalis konjunktura fellendiilése nyoman az eurodvezet kiilsé keresletének novekedési
iiteme 2012-ben varhatoéan 4,3%, 2013-ban pedig 6,5% lesz.

Redl-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezet real-GDP-novekedésének lendiilete alabbhagyott 2011 soran, olyannyira, hogy a negyedik
negyedévben negativ novekedési iitemet regisztraltak. A konjunktira lassuldsanak hatterében tobbek
kozott a vilaggazdasagi ndvekedés lelassulasa, a nyersanyagarak magas szintje, az eurodvezeti
adossagvalsag iizleti és fogyasztoi bizalomra gyakorolt kedvezdtlen hatdsa, a hitelkinalati feltételek
romlasa, valamint egyes euroOvezeti orszagok fiskalis politikajanak tovabbi szigorodasa allt. Ezek a
tényezOk varhatdéan 2012 els6 felében is éreztetik hatasukat, jollehet egyre jobban ellenstlyozza 6ket a
belfoldi kereslet er6sodése, az effektiv arfolyam gyengiilése, valamint a hagyomanyos ¢és a rendkiviili
monetaris politikai intézkedések hatdsa. Ami a kilatasokat illeti, feltéve, hogy a pénziigyi valsag nem
kezd ismét mélyiilni, a real-GDP némileg emelkedni fog 2012 masodik felében, majd kissé tovabb javul
2013-ban, ami a belfoldi kereslet fokozatos magara talalasat, valamint a nettd6 exportnak a kiilfoldi
kereslet ¢élénkiilésébdl és a gyenge arfolyambol adodo kedvezd hatasat tikrozi. A belfoldi kereslet
fellendiilését alatamasztja az energia €s az €lelmiszerek aremelkedésének lassulasa — ami kedvezben hat a
rendelkezésre allo jovedelemre —, valamint a rendkiviil alacsony rovid lejarati kamatlab és a pénziigyi
rendszer miikodését tamogatd intézkedések kedvezo hatasa. A fellendiilés azonban varhatoéan visszafogott
lesz, mivel folytatodik a fiskalis konszolidacio, a hitelkindlat kedvezodtlen feltételei varhatéan csak
fokozatosan enyhiilnek, tovabba tobb olyan szektor van, amelyben még nem zarult le a mérlegkorrekcio.
Az elbrejelzési id6szak végére a real-GDP novekedési iiteme meghaladja a potencialis novekedési ratat,
aminek révén csokkenni fog a negativ kibocsatasi rés. A fellendiilés iiteme mindent egybevéve lasstinak
igérkezik. A real-GDP éves szinten 2012-ben varhatdan -0,5% és 0,3% kozotti, 2013-ban pedig 0,0% és
2,2% kozotti titemben boviil.

A kereslet 0sszetevdit kicsit részletesebben megvizsgalva megallapithato, hogy 2012-ben az eurodvezeten
kiviili export novekedési iitemének élénkiilésére, 2013-ban pedig e lendiilet fokozddasara lehet szamitani,
ami elsdsorban az eurodvezet kiilfoldi keresletének alakuldsat, valamint az euro alacsonyabb effektiv
arfolyamabol adodo versenyképesség-javulast tiikkrozi. A progndzis szerint rovid tdvon visszaesnek, majd
2013-ban fokozatosan magukra talalnak a vallalati beruhazasok, aminek hatterében a fokozodo
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exportnovekedés, az élénkiilé belfoldi kereslet, az alacsony kamatlabak ¢és a viszonylag tartos
nyereségesség all. A lakascélu ingatlanberuhazasok 2012-ben valtozatlanul rendkiviil gyengén alakulnak,
2013-ra pedig fokozatos novekedésiikre lehet szamitani. Noha egyes orszagok novekedését tovabbra is
visszafogja az ingatlanpiacon zajl6 alkalmazkodds, mas orszagokban a jelek szerint javult az
ingatlanbefektetések vonzereje egyéb befektetési formakhoz képest, ami az alternativ befektetések
magasabb érzékelt kockazatossaganak tudhaté be. A feltevés szerint 2012-ben visszaesnek, 2013-ban
pedig stabilizalédnak az allami beruhazasok, ami jol lathat6 az ovezet tobb tagorszagaban mar bejelentett
fiskalis konszolidacios csomagokbol.

A maganfogyasztas a becslések szerint visszaesett 2011 negyedik negyedévében. A prognézis szerint
meglehetésen visszafogottan alakul 2012-ben, majd a késobbiekben fokozatosan magara talal. A
prognézis szerint a rendelkezésre alld6 nominaljovedelmet kezdetben visszafogja a foglalkoztatas
csokkenése, majd annak mérsékelt {itemid emelkedése. Réaadasul mind a munka-, mind a
transzferjovedelmek korében korlatozott iitemli emelkedés valdsziniisithetd, részben a tobb orszagban
végrehajtott fiskalis szigoritas eredményeként. Kedvezden befolyasolja ugyanakkor a rendelkezésre allo
readljovedelem alakulasat, hogy vérhatéan enyhiil a multbeli nyersanyagéar-emelkedések kedvezbtlen
hatasa. A megtakaritdsi rata némileg csokken az elérejelzési idoszakban. Ennek hatterében az a varakozas
all, hogy annak ellenére, hogy a megtakaritasokat emeli a visszafogott kornyezet, a realjovedelmek
kedvezétlen alakulasara valaszul a fogyasztas simitasaval is szamolni kell, ami mind 2012-ben, mind
2013-ban visszafogja a megtakaritasokat. Az alacsony kamatlab szintén a megtakaritasi rata
csokkenésének iranyaba hat. A prognézis szerint a kormanyzati fogyasztas realértéken tovabbra is csak
visszafogottan emelkedik az eldrejelzési horizonton, ami a tobb eurodvezeti tagorszagban bejelentett
fiskalis konszolidacios csomagok hatasat tiikrozi.

Az eurodvezeten kiviili import novekedése varhatoan fokozatosan lendiiletet vesz az eldrejelzési
horizonton. Ez az importkategoria a prognozis szerint gyorsabban novekszik majd, mint az 6sszkereslet,
ami nagyjabol dsszhangban van a multbéli folyamatokkal. A nettd export — az export némileg gyorsabb
novekedése révén — az eldrejelzési iddszak soran varhatéan pozitiv lesz, jollehet egyre csokkend aranyban
jarul hozz4 a real-GDP novekedéséhez.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"?

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,1-2,7 0,9-2,3
Real-GDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Maganszektor fogyasztasa 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Kormanyzati felhasznalas 0,2 -0,6-0,2 -0,1-1,3
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,4 0,1-5,1 0,7-8,1
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 4,1 -1,1-3,5 0,7-7,3

! A re4l-GDP-re és komponenseire vonatkozé prognozison munkanap-hatéssal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

Y Az eurodvezeti adatokba Esztorszag is beleértend. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozd 2011. évi atlagos szazalékos HICP-
valtozasok az Gvezet 2010-es Gsszetételén alapulnak, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.
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Ar- és kiltségprognozis

Az Eurostat eldzetes becslése szerint a teljes HICP-inflacio 2012. februarjaban 2,7%, 2011 egészének
atlagaban pedig szintén 2,7% volt. Az elkovetkez6 negyedévekben a rata csokkenése valoszintsithetd. A
teljes HICP atlagos novekedési titeme 2012-ben 2,1% és 2,7%, 2013-ban pedig 0,9% és 2,3% kozott
varhatd. A mérs¢klodés jorészt az energiaarak csokkend hozzajarulasanak tudhatd be, mivel a feltevés
szerint a nyersolaj ara a multbeli emelkedések hatasanak lecsengésével fokozatosan csokken az
elérejelzési horizonton. A HICP-inflacié élelmiszerar-komponensének novekedési iiteme szintén
mérsékelt lesz 2012-ben €s 2013-ban, ami azt a feltevést tiikrozi, hogy az élelmiszer-alapanyagok arai
stabilan alakulnak az elkovetkez6 negyedévekben. Az élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazo
HICP-inflacié a prognézis szerint nagyjabdl stabil marad az elérejelzési horizonton. Noha a belfoldi
kereslet lasstt novekedésébol és a munkaerdkoltségek visszafogottsagabol adodo belfoldi inflacios
nyomas varhatéan gyenge lesz, mindezt tobbé-kevésbé ellensulyozza a kozvetett adok €s a szabalyozott
arak beharangozott emelkedésének felfelé iranyulo hatasa.

Részletesebben: elsdsorban az euro leértékelddése miatt némileg ndvekedett a kiilsé arnyomas az elmult
hénapokban, ami tobbek kozott eurdban kifejezett nyersanyagarak emelkedését eredményezte. Mindez az
elkovetkez6 negyedévekben varhatéan felfelé haté nyomast gyakorol az importdeflatorra. Ezeket a
tényezoket azonban varhatéan ellenstulyozza, illetve feliilirja a jorészt a nyersanyagarak 2011-es
felfutasabol adodo, lefelé hato bazishatas. Az importalt inflacio éves novekedési iliteme igy 2012 elején
varhatéan csokken, 2013-ban pedig tovabb mérséklodik. Ami a belfoldi inflacidos nyomast illeti, az egy
fore juté munkajovedelem emelkedésének iiteme varhatéan lelassul 2012-ben, mivel a romlé munkaero-
piaci feltételek lefelé haté nyomast fejtenek ki a bérekre. Ezt kovetden az egy fore juté munkajovedelem
éves novekedési liteme az elérejelzés szerint — a konjunktira felfutasa kovetkeztében — fokozatosan Gjra
¢élénkiilni kezd. A fajlagos munkaer6koltség elrelathatolag nagyjabdl stabil marad mind 2012-ben, mind
2013-ban. A profitratdknak csak mérsékelt ilitemii emelkedése valdszinisithetd 2012-ben, ami a
visszafogott aggregalt keresletet tiikrozi, 2013-ban pedig némileg magasabb novekedési titemmel lehet
szamolni, 6sszhangban a konjunkturalis kilatasokkal. A szabalyozott arak és a kozvetett adok emelkedése
varhatoan jelent6sen befolyasolja a HICP-inflacio alakulasat a teljes elérejelzési horizonton, ami a tobb
euroOvezeti orszagban zajlo fiskalis konszolidacio hatasat tiikrézi. Mind 2012-ben, mind 2013-ban a
kozvetett adok iranyabol komoly hatassal lehet szamolni.

Osszehasonlitds a 2011, decemberi prognézissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2011.decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi
prognozisaval 6sszehasonlitva az ovezet real-GDP-ndvekedésének 2012-es €s 2013-as eldrejelzési savjai
kissé lejjebb tolodtak. A modositas jorészt az alacsonyabb aggregalt kereslet, a magasabb kéolajar, a
tovabbi fiskalis konszolidacio, valamint a kissé szigoribb hitelkinalati feltételek ereddjeként jelentkezik,
annak ellenére, hogy a rovid és hosszu lejarati kamatlabak alacsonyak, a részvényarfolyamok pedig
magasabbak. A HICP-inflaciot illetden az eldrejelzési sav mind 2012, mind 2013 tekintetében kissé
felfelé tolodott a 2011 decemberi prognézishoz képest, ami elsésorban az energiadrak emelkedését, az
euro-arfolyam gyengiilését, de részben az élelmiszerarak és a kozvetett adok emelkedését is tiikrozi.
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B tablazat Osszevetés a 2011, decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2011. december -0,4-1,0 0,3-2,3
Real-GDP — 2012. marcius -0,5-0,3 0,0-2,2
HICP — 2011. december 1,5-2,5 0,8-2,2
HICP — 2012. marcius 2,1-2,7 0,9-2,3

Osszehasonlitds mds intézmények eldrejelzéseivel

Szdmos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit eldrejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C tablazatot). Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi
prognézisaval nem vethetok Gssze, mivel kiilonb6zé idépontokban véglegesitették oket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és kiillgazdasagi valtozokra — példaul a kéolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —
vonatkoz6 feltevéseket eltéré (részben meg nem hatdrozott) modszerekkel alakitjak ki. Végil a
munkanapok szerinti kiigazitds modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben.

A mas szervezetektdl €s intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurodvezeti
real-GDP novekedése 2012-ben varhatéan -0,5% és 0,2% ko6zé, 2013-ban pedig 0,8% és 1,4% kozé esik.
Ezek a szamok az EKB szakért6i altal megadott savokon beliilre esnek. Ami az inflaciot illeti, a
rendelkezésre allo eldrejelzések az éves atlagos HICP-inflaciot 2012-ben 1,5% és 2,1% kozotti savba
prognosztizaljak, ami megegyezik az EKB szakértdi altal becsiilt alacsonyabb savszéllel, illetve ez alatt
helyezkedik el. A 2013-ra becsiilt sav 1,2% ¢és 1,7% kozott lesz, ami az EKB-szakértok progndzisan
beliilre esik.

C tablazat Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések osszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkizlés GDP-nivekedés HICP-inflicié

idopontja 2012 2013 2012 2013
OECD 2011. november 0.2 1.4 1,6 1,2
Eurépai Bizottsag 2%)? llé'n?‘l]);’:]fér 3 = 2 16
o
Hivatésos elérejelz8k felmérése (SPF) 2012. februar -0,1 1.1 1.9 17
A Consensus Economics eldrejelzései 2012. februar 0,3 0.9 2,0 1,7
Az EKB szakért6inek prognozisa 2012. marcius -0,5-0,3 0,0-2,2 2,1-2,7 0,9-2,3

Forras: a 2012-es szamadatokhoz az Eurdpai Bizottsag 2012. februari id6kozi eldrejelzése; a 2013-as adatokhoz az Eurdpai
Bizottsag 2011. 6szi gazdasagi elérejelzése; a real-GDP-novekedési adatokhoz a Nemzetkozi Valutaalap 2012. januari frissitett
vilaggazdasagi elorejelzése, az inflacios adatokhoz az IMF 2011 szeptemberi vilaggazdasagi elorejelzése; az OECD
2011. novemberi gazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics elorejelzései, valamint az EKB hivatasos el6rejelzkkel készitett
felmérése.

Megjegyzés: az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi eldrejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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