BEVEZETES

Az EKB Kormanyzétanacsa a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzés alapjan szeptember 6-i
iillésén valtozatlanul hagyta az EKB iranyadd kamatait. A néhany eurodvezeti orszagban megfigyelhetd
magas energiaarak és indirektadd- emelés miatt az inflacids Utemek varhatéan 2012-ben végig
meghaladjdk a 2%-ot, majd jovére visszaesnek az emlitett szint ald, és a monetaris politikai szempontbol
lényeges iddszakban az arstabilitdssal Osszhangban maradnak. Ennek megfeleléen a pénzmennyiség
bdviilésének alapiiteme valtozatlanul visszafogott. Az eurodvezetben az inflacios varakozéasok tovabbra is
szilardan rogzitve vannak, dsszhangban a Kormanyzotanacs azon céljaval, hogy az inflacié kdzéptavon
2% alatti, de ahhoz kdézeli iitemben emelkedhet. Az Ovezet gazdasdga varhatéan tovabbra is gyengén
novekszik, a pénzigyi piacokon folyamatosan tapasztalhato fesziiltségek és a fokozott bizonytalansag
gyengiti a bizalmat, és kedvezétleniil hat a piaci hangulatra is. A fesziiltségek ismételt kiélezodése

potenciélisan mind a ndvekedést, mind az inflaciot 6vezd kockazatok egyensulyat befolyasolja.

A Kormanyzoétanacs mindezeket figyelembe véve az iilésen dontott azokrol a paraméterekrdl, amelyeket
az eurodvezeti masodlagos allamkotvény-piacokon tervezett monetaris céld, végleges (outright)
értékpapir-adasvételi miveletekben (OMT) alkalmazni fog. Az augusztusban elhangzottaknak
megfelelden az EKB-nak lehetdvé kell tennie az eurodvezet minden orszdgadban a monetaris politika
transzmisszidés mechanizmusanak a miikodését. A testiilet arra torekszik, hogy megmaradjon az EKB
monetaris politikdjanak egységessége, és a monetaris politikai irdnyvonal megfelelden érvényesiiljon az
egész Ovezet redlgazdasdgdban. Az OMT-k lehetdvé teszik az EKB szdmara az allamkotvény-piaci
torzuldsok kezelését, amelyek elsdsorban az euro visszafordithatosagival kapcsolatos befektetSi
félelmekbdl taplalkoznak. Ebbol eredéen megfeleld feltételek mellett az EKB egy teljes mértékben
hatasos védelmi eszkozt kap, amellyel el tudja keriilni a jov6ben azokat a destruktiv helyzeteket, amelyek
potencidlisan stlyos veszélyt jelentenek az eurodvezet arstabilitdsara. A Korméanyzotanacs szigoriian az
arstabilitds kozéptavon vald fenntartasarél szolo felhatalmazdsanak keretein belll jar el; a monetéris

politika meghatarozasa soran fliggetleniil hozza intézkedéseit; az euro pedig visszafordithatatlan.

Az eurodvezeti dontéshozdknak a bizalom visszadllitsa érdekében tovabbra is igen elt6kélt magatartast
kell tanusitaniuk a fiskalis konszolidacio €s a versenyképességet erdsitd szerkezeti reformok, valamint az
eurdpai intézményrendszer kiépitése tekintetében. A kormanyzatoknak ugyanakkor készen kell &llniuk
arra, hogy rendkiviili pénziigyi piaci koriilmények €s a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd kockazatok
fennallasa esetén miikodésbe hozzak a kotvénypiacon az EFSF/ESM eszkozoket — a lefektetett
irAnymutatdsoknak megfelel6 szigori és hathatos feltételrendszer mellett. A monetéris célu értékpapir-

adasvételi miivelet végrehajtasanak és eredményességének nélkuldzhetetlen feltétele, hogy a
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kormanyzatok ragaszkodjanak kotelességvallalasukhoz, valamint hogy az EFSF/ESM rendszerek

felhasznalasaval betoltsék funkcidjukat.®

A Kormanyz6tanacs egy tovabbi dontése arra irdnyul, hogy az eurorendszer refinanszirozasi
miiveleteihez megfeleld biztositék alljon rendelkezésre’. Kdzgazdasagi elemzés: a kdzelmaltban publikalt
statisztikdk arra utalnak, hogy az eurodvezet redl-GDP-je 2012 masodik negyedévében 0,2%-kal
visszaesett az el6z6 negyedévhez képest, miutan az el6z6 negyedévben nulla ndvekedést regisztraltak. A
gazdasagi mutatok alapjan arra lehet szdmitani, hogy fokozott bizonytalansag mellett az év hatralevd
részében is gyenge marad az eurobvezet gazdasdga. A rovid tavnal messzebbre tekintve a
Kormanyz6tanacs arra szamit, hogy az eurodvezeti gazdasag csak igen fokozatosan fog magara talalni. A
ndvekedés lendiiletét valtozatlanul visszafogja a pénziigyi és egyéb szektorokban elkertlhetetlen
mérlegkiigazitdsi folyamat, a magas munkanélkilliseg és a vilaggazdasagi élénkilés

kiegyensulyozatlansaga.

Az EKB szakértinek 2012. szeptemberi makrogazdasagi prognézisa szerint az eurodvezet redl GDP-
jének éves ndvekedési tteme 2012-ben a -0,6% és -0,2% kozotti sdvban, 2013-ban pedig -0,4% és 1,4%
kozott alakul. Az eurorendszer szakértdinek 2012. janiusi prognézisaval 6sszehasonlitva mind a 2012-es,

mind a 2013-as sav lefelé médosult.

Az eurobvezeti gazdasagi kilatasokat Ovezd kockazatok az alacsonyabb novekedési iitem irdnyaba
mutatnak. Ezek a kockazatok fOleg a tobb eurodvezeti pénziigyi piacon uralkodé fesziiltségekhez
kapcsolodnak, valamint ezeknek az évezet redlgazdasagaba vald esetleges atgytiriizéséhez. A kockazatok

kordaban tartasdhoz az eurodvezet gazdasagpolitikai déntéshozdinak hatékony Iépései sziikségesek.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az dvezet éves HICP-inflacidja 2012 augusztusaban az el6z6 havi 2,4%
utan 2,6%-ra emelkedett. A véltozast jorészt az euroalapu energiaarak Ujboli emelkedése okozta. A
jelenlegi hataridds tézsdei olajarak alapjan az inflacios ratak a néhany hénappal kordbban vartnal némileg
magasabbak lehetnek, am jovOre varhatéan ismét 2% ala stillyednek. A monetaris politikai szempontbol
mérvadd idétdvon — az eurodvezet szerény iitemil gazdasdgi ndvekedése €s a szilardan rogzitett hosszi

tavl inflacios varakozasok mellett — az aremelkedési nyomas varhatéan mérsékelt marad.

Az EKB szakért6inek 2012. szeptemberi makrogazdasagi prognozisa szerint az eurodvezet éves HICP-
inflacidja 2012-ben a 2,4% és 2,6% kozotti tartomanyban, 2013-ban pedig 1,3% és 2,5% kozott lesz.
Ezek az elbrejelzési savok némileg magasabbak, mint az eurorendszer szakért6inek 2012. juniusi

makrogazdasagi prognézisanak mutatoi.

! Tovabbi részletekért lasd a 2012. szeptember 6-i sajtokdzleményt: ,,A monetéris céld, végleges értékpapir-adasvételi miivelet
technikai jellemz6i”.

2 Tovabbi részletekért lasd a 2012. szeptember 6-i sajtékézleményt: ,, A biztositékok garantalt rendelkezésre &llasara hozott
intézkedések™.
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Kozéptavon az aralakulasi kilatasokra haté kockazatok tovabbra is nagyjabdl kiegyenlitettek. A felfelé
mutaté kockazatok a fiskalis konszolidacié miatti tovabbi kozvetettad6-emeléssel allnak dsszefliggésben.
A 6 lefelé mutatd kockazati tényezd az eurodvezet gazdasaginak vartnal lassabb novekedése — amely
jorészt a pénziigyi piaci fesziiltségek tovabbi fokozddasanak kévetkezménye —, illetve ennek az inflacié
belféldi komponenseire gyakorolt hatdsa. Amennyiben az eurodvezet gazdasagpolitikai déntéshozdi nem
hoznak hathatds intézkedéseket, az emlitett fesziltségek fokozodasa a kockazatok mérlegét lefelé
billentheti el.

A monetaris elemzés szerint a pénzmennyiség boviilésének alapiiteme valtozatlanul visszafogott. Az M3
éves novekedési Uteme 2012 juliusdban 3,8% volt a janiusban mért 3,2% utan. Az M3 novekedését
els6sorban a likviditds iranti megemelkedett preferencianak lehet tulajdonitani, amit a szlkebb
értelemben vett pénzmennyiség, az M1 aggregatum éves névekedési itemének a juniusban mért 3,5%-rol
jaliusban 4,5%-ra vald Ujabb emelkedése is jelez. A maganszektornak kihelyezett hitelek
hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt éves ndvekedési iteme (a juniusi 0,3% utan) jaliusban is
gyenge volt, 0,5%. A monetaris pénzlgyi intézmények altal a nem pénziigyi vallalatoknak és a
haztartasoknak nyujtott hitelek visszafogottan alakultak, a hitelértékesitéssel és értékpapirositassal
korrigalt Gtem -0,2%, illetve 1,1% volt. A visszafogott hitelkiaramlas nagyrészt a varhatéan gyenge GDP-
novekedésnek, a fokozottan kockazatkeriilé magatartasnak, valamint a haztartasi és vallalati mérlegek
folyamatban levé kiigazitasanak tudhat6 be, amelyek mind visszafogjak a hitelkeresletet. Ezenkiviil t6bb
eurodvezeti orszagban is a pénziigyi piacok széttagoltsaga és a bankok korlatozott tokeellatottsagbol

eredd szitkebb mozgastere tovabbra is csokkenti a hitelkinalatot.

A jovoben elengedhetetlen, hogy a bankok sziikség szerint tovabb erdsitsék alkalmazkodd képességiiket.
A megfelel6 allapotu banki mérlegszerkezet dontd szerepet jatszik majd mind a gazdasag megfeleld

hitelellatasaban, mind a finanszirozasi csatornak rendes miikodésének visszaallitasaban.

Osszefoglalva: a kézgazdasagi elemzés arra enged kovetkeztetni, hogy az éarak kozéptavu alakulasa
véltozatlanul 6sszhangban lesz az arstabilitdssal. A monetaris elemzés eredményeivel val6 dsszevetés is

ezt a helyzetértékelést tamasztja ala.

Bar sok elbrelépés tortént, tobb eurdpai orszdgban véltozatlanul nagy szlikség van a szerkezeti és fiskalis
kiigazitasra. A szerkezeti reformok terén az eurodvezet versenyképességének javitasa, a kiigazitasi
kapacitas bévitése és a nagyobb fenntarthatd novekedés tovabbi gyors és hatarozott 1épéseket kivan meg a
termék- és a munkaer6piacokon. A szerkezeti reformok emellett a fiskalis konszolidaciot és az addssag
fenntarthat6 szinten tartasat is kiegészitik, tamogatjak. A fiskalis politika terén elengedhetetlen, hogy a
korméanyok minden sziikséges intézkedést meghozzanak annak érdekében, hogy idén és az elkdvetkezd
években is teljesitsék a célkitlizéseket. Ebben a tekintetben a fiskalis egyezség vart gyors megvaldsitasa
az allami szféra szilard pénzigyi helyzetébe vetett bizalom megerdsitésének egyik legfontosabb eleme
lesz. Végezetiil dont6 fontossagl, hogy az eurdpai intézményrendszer kiépitésében tovabbi hatarozott

erdfeszitéseket tegyenek.
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A KORMANYZOTANACS 2012. SZEPTEMBER 6-1 MONETARIS POLITIKAI DONTESE!

A Kormanyz6tanacs 2012. szeptember 6-i lésén megallapodott az eurodvezeti masodlagos
allamkotvény-piacokon tervezett monetaris céll, végleges értékpapir- adasvételi miiveletek (Outright
Monetary Transactions — OMT) végrehajtasi madjairol. Az OMT-k célja valamennyi eurodvezetbeli
tagorszag transzmisszios mechanizmusanak és a monetaris politika egységességének védelme.
Segitségiikkel az eurorendszer kezelni tudja mindazokat a sulyos allamkdtvény-piaci torzulasokat,
amelyek elsdsorban az euro visszafordithatésagat valosziniisitd megalapozatlan befektetdi félelmekbdl
taplalkoznak, ami Kkitlinik tobbek kozott a rovid lejarati allamaddssdg éarazasi kiillonbozeteibdl a
2012. juliusaig tarté iddszakban (lasd az A] abrat). Ilyen kérnyezetben az OMT-k tokéletesen hatékony
hattértamogatast biztositanak az olyan destruktiv forgatokonyvek teljestlésének elkeriilésére, amelyek
potencialisan komoly kihivast jelenthetnek az eurodvezeti arstabilitds szempontjabol.

Az eurodvezeten bellli monetéris politikai transzmisszid védelmének sziikségessege

Az allamkotvénypiacok a monetaris politika transzmisszids mechanizmusanak tobb fazisaban is
kulcsszerepet jatszanak. Elengedhetetlenek tovabba a bankok finanszirozasi helyzetének
meghatarozasahoz. Eldszor is, amennyiben a kedvezétlen allamkotvény-piaci folyamatokkal kapcsolatos
félelmek teret nyernek, ez a bankok és a hitelfelvevok helyzetére vonatkozo negativ varakozasokhoz
vezet. Masodszor, a bankok azaltal, hogy betéteiken és a piacon kibocsatott kdtvényeken hozamot igérnek
ugyfeleiknek, lakossagi szinten ,,versengenek” a magas allamkotvény- és kincstarjegy-hozamokkal, ami
hozzajarul a bankok finanszirozasi koltségeinek megemelkedéséhez. Harmadszor, a bankok fedezett
bankkozi hiteleikhez rendszerint allamkotvényeket hasznalnak fedezetként. Kdvetkezésképpen az
adossagpiaci fesziiltségek miatt csokken a bankok fedezeti bazisa, és ezaltal a likviditashoz valo
hozzaférése. Negyedszer, az allamkotvény-portfolio értékelésének romlasa kedvezdtlen hatassal van a
banki mérlegekre.

Az allamkadtvény-piaci feszlltségek tehat stlyosan aldaassak a bankok hitelezési tevékenységét, aminek
kedvezétlen realgazdasagi hatdsai is vannak, és a banki eszk6zok mindsége is tovabb romolhat. A
feszlltségek az eurodvezeti bankok CDS-ének (hitel-nemteljesitési swap (gylet) emelkedésében
mutatkoznak meg, tovabba abban, hogy egyes eurodvezeti tagorszagokban a bankok egyre nehezebben
jutnak finanszirozasi forrasokhoz. 2010 tavasza Ota az eurodvezeti bankok CDS-e szoros korrelaciot
mutatott a legnagyobb eurodvezeti orszdgok allamkoétvényeinek CDS-ei altal meghatarozott sav felsd
régidjanak alakulasaval (lasd a B] abrat).

Mindennek 6sszességében sulyos kdvetkezményei vannak a forrasok mennyisége és a finanszirozasi
koltségek szempontjabol. A banki finanszirozasi koltségek, példaul a betéteken keresztiil, egyre jobban
elvaltak egymastol a 2012 juliusaig tart6 idészakban (lasd a C] abrat). A nehéz finanszirozasi feltételekkel
rendelkezé orszagokban jelent6sen megemelkedtek, mig a finanszirozasi tobblettel rendelkezdkben
szamottevéen visszaestek. Ami a forrdsokhoz valé hozzaférést illeti, a D) abrabdl kitlinik, hogy a
spanyolorszagi és, kisebb mértékben, az olaszorszagi székhelyli monetaris pénzigyi intézményeknek
(MPI) komoly finanszirozasi igényik volt a 2011 decembere és a 2012 juliusa ko6zotti id6szakban.
Mindez (i) az Gvezeten belilli (az eurorendszert nem beleértve) bankkozi hitelfelvételb6l és a nem
rezidens forrasbol eredd nettd finanszirozas csokkenésének; valamint (ii) a nem-MPI szektor hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir-dlloméanya nettd visszavaltdsdnak az ereddjeként jelentkezett. A német és, kisebb
mértékben, a francia MPI-k finanszirozasi helyzete ett6l lényegesen eltért. Az eurorendszer
likviditasbévitd miveletei — kiilondsen a két végrehajtott haroméves lejarati refinanszirozasi mivelet —
némileg enyhitették azt a hatast, amelyet a lakossagi és a nagybani finanszirozas csékkenése gyakorolt a
banki tevékenységre. A bankok finanszirozasi helyzetében kialakult kiildnbségek — az orszagspecifikus
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gazdasagi kulénbségek mellett — elengedhetetlenek annak megértéséhez, hogy az dvezetbeli MPI-k nem
pénziigyi vallalatoknak és haztartasoknak nyudjtott hitelkamatai miért szakadtak el egymastol. Ez a
folyamat gyengiti a monetaris politikai intézkedések atgyliriizését egyes euro6vezeti orszagokban. Az E)
abra (bal oldali grafikon) azt mutatja, hogy a bankok nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott révid lejaratd
hitelkamatai az eurodvezeti tagorszagokban gyorsan és, ami a legfontosabb, egyontetiien reagaltak az
EKB altal 2002 novembere és 2003 augusztusa kozott végrehajtott, 6sszesen 125 bazispontos alapkamat-
csokkentésre. A 2011 oktdbere és a 2012 juliusa kozotti 75 bazispontos kamatcsokkentésre viszont az
eurodvezeti banki hitelkamatok nem reagaltak szisztematikus médon. Az E) abrabdl (jobb oldali
grafikon) jol latszik, hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nydjtott révid lejarati MPI-hitelkamatok
tekintetében a véltozdsok eloszlasanak also széle — a varakozasoknak megfeleléen — lejjebb keriilt az
eurodvezeti orszdgokban, mig felsé széle az EKB alacsony irdnyadé kamatai ellenére feljebb tolodott.
Mindez arra enged kdvetkeztetni, hogy a monetaris politikai irdnyvonal transzmisszidja nem megfeleld.
Az OMT-ket alatamaszté legfontosabb szempont, hogy a redlgazdasag finanszirozasi helyzetét
megkisérlik jobban dsszhangba hozni az EKB iranyad6 kamataival.

Az OMT-k végrehajtasi modjai

Az OMT-k eredményességének biztositasa érdekében dontés sziiletett tobb miveleti alapmodozatrol €s
feltételrsl."

Az OMT-k végzésének sziikséges elofeltétele, hogy szigoru, hathatos feltételrendszert kapcsoljanak az
Eurdpai Pénzigyi Stabilitasi Eszk6z (EFSF) és az Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmus (ESM)
megfelelé programjahoz. Ez oltheti teljes kortt EFSF/ESM makrogazdasagi kiigazitasi program vagy an.
elévigydzatossdgi program (nehezitett feltételek mellett elérhetd hitelkeret — ECCL) formajat,
amennyiben magaban foglalja az EFSM/ESM elsédleges piacon vald vasarlas lehetoségét. Az egyes
orszagok kilon feltételrendszerének kialakitasaba és a program nyomon kovetésébe az IMF-et is be kell
vonni.

A Kormanyzé4tanacs abban az esetben veszi fontoléra OMT alkalmazasat, amennyiben monetaris politikai
szempontbol azt indokoltnak latja, a programhoz kapcsolodé feltételrendszer maradéktalan betartasanak
biztositasaval. Amint az intézkedéssel elérendd célok teljesiilnek, vagy amennyiben a makrogazdasagi
kiigazitast vagy elévigyazatossigi programot nem tartjak be, az OMT-ket ledllitja. A Kormanyzo6tanacs
alapos mérlegelés utan sajat hataskérben és monetéris politikai felhatalmazasaval dsszhangban dont az
OMT kezdeményezésérdl, lebonyolitasarol és felfiiggesztésérol.

Az OMT-k alkalmazasat a fent leirt modon a jovobeli EFSF/ESM makrogazdasagi kiigazitasi
programokkal vagy eldvigyazatossagi programokkal Gsszefliggésben veszik fontolora. Ezenkiviil olyan
tagallamok esetében is szamitasba johetnek, amelyekben jelenleg makrogazdasagi kiigazité program van
folyamatban, amint ezek az orszagok ismét beléphetnek a kotvénypiacra.

Az OMT-k els6sorban a hozamgorbe rovidebb, egy—hdrom éves lejaratl szakaszéan kerilnek
alkalmazasra. Fontos ugyanis, hogy mint ahogy az A) abran is lathato, a rovid lejaratd allamkétvények
hozamat altalaban stilyosabban érinti a fesziiltségek kié¢lez6dése. A hozamgorbe rovid végén tapasztalhato
mozgasok varhatéan atgytriiznek a hosszabb lejaratokra is. A rovid lejaratok emellett kozelebb vannak a
monetéaris politika aktudlis fékuszdhoz, és a révid lejaratd banki hitelkamatok referenciaértékével is
kdzelebbi kapcsolatban allnak.

A vasarolt értékpapirok jellemzéen rovid futamidejének koszonhetdéen varhatéan konnyebben
érvényesithetd a hozzakapcsolt feltételrendszer, és hatart lehet szabni az eurorendszer mérlege tartos
expanzidjanak. Ez fontos aspektusa a fiskalis fegyelem fenntartasanak és az erkolcsi kockazat
kezelésének.
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A monetaris finanszirozas (az Eurdpai Uni6é miikodésérdl szolo szerz6dés 123. cikkében eléirt) tilalmanak
betartasa érdekében a vételre csak a masodlagos piacon kerll sor. A szigoru feltételrendszer biztositja az
OMT alkalmazésara jogosult orszagokban a fiskalis fegyelmet. A tranzakcidkra vonatkozé déntéshozatal
sordn az EKB-t az a szandék vezérli, hogy kivédje az arstabilitast kdzéptavon fenyegetd kockéazatokat,
amelyek a kis valoszintiséggel bekovetkez6 destruktiv forgatokonyvek miatt az eurodvezet arstabilitasara
nézve potencialisan sulyos problémakat okozhatnak. Az OMT-k tehat tokéletesen dsszhangban vannak az
EKB els6dleges megbizatasaval. Mindamellett a Kormanyzotanacs az OMT alkalmazasaval kapcsolatos
minden dontést teljes mértékben fliggetlenil hoz.

Az OMT eredményességének fokozasa érdekében az eurorendszer a vonatkozd jogszabalyban pontositani
fogja, hogy az eurodvezeti orszagok altal kibocsatott, az OMT-k révén az eurorendszer altal megvasarolt
kotvények vonatkozasaban — az ezekre vonatkozo feltételekkel 6sszhangban — elfogadja ugyanazt a (pari
passu) bandsmaddot, mint a magan- vagy egyéb befektet6k. Az OMT-k altal teremtett likviditas tovabba
teljes mértékben sterilizalasra kerdil.

A megfeleld biztositék rendelkezésre dlldasanak megorzése érdekében hozott tovabbi rendkivili
(nem standard) intézkedések

Abbdl a célbdl, hogy tovabbra is megfeleld biztositék alljon rendelkezésre az eurorendszer
refinanszirozasi miveleteinek igénybevételéhez, a Kormdnyzdtaniacs ugy dontdtt, hogy a kovetkezd
hitelmiiveleteiben hasznalt biztositékokra vonatkozd elfogadhatosagi kovetelményként: a kdzponti
kormanyzat altal kibocsatott vagy garantalt forgalomképes addssaginstrumentumok és hitelkdvetelések
olyan orszagok esetében, amelyek jogosultak az OMT alkalmazasara vagy amelyek részt vesznek az EU
és az IMF kozos programjaban, és a Kormanyzotanacs értékelése alapjan teljesitik a kapcsolodo
feltételeket®. Elfogadottak lesznek még tovébbi értesitésig az eurodvezetben kibocsatott és allomanyban
tartott USA-dollar, font- és japan jen alapi forgalomképes adoéssaginstrumentumok, amelyek az
eurorendszer hitelmiiveleteiben alkalmazhatéak. Ezzel az intézkedéssel egyben a 2008 oktobere és 2010
decembere kdzott alkalmazott hasonlé dontést Iéptetik Ujra érvénybe.

1Az OMT-k technikai jellemzGirdl lisd az EKB alabbi weblapjét:
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.

2 A fenti intézkedések tovabbi részleteirdl lasd az EKB aldbbi weblapjat:
http://www.ecbh.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pri20906 2.en.html.
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) abra: 2 és 10 éves allamkétvény-hozamok az eurodvezet bizonyos orszégaiban

(éves adatok, szazalék)

a) 2 éves hozam b) 10 éves hozam
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Forras: Thomson Reuters.

Megjegyzés: Utolso megfigyelés id6pontja: 2012. szeptember 6.

B) abra: Az eurodvezeti allami CDS-ek savja és a banki C) abra; A haztartasok MPI-knél elhelyezett, maximum
CDS-ek egyéves lejaratl betéteinek kamatai

(bézispont) (éves adatok, szazalék)
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Forras: Thomson Reuters, Bloomberg és az EKB szamitasai. Forras: az EKB szamitésai.

Megjegyzések: 5 éves CDS. Az eurodvezetre vonatkozd sadv Megjegyzés: A 20. és a 80. percentilis altal meghatarozott sav a

Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag CDS- rovid lejaratd  banki hitelkamatok alakulasat mutatja az

ének minimalis és maximalis értékét mutatja. Utols6 megfigyelés eurovezeti  orszagokban  gylijtott kamatlabadatok harom

idSpontja: 2012. szeptember 4. 6todében. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ebbe nem tartozik
bele az adatoknak a vonalak foldtti, illetve alatti egy-egy otdde.
Utols6 megfigyelés idépontja: 2012. jalius.
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D) abra: Az MPI-k eurodvezeti rezidensekkel és a
kilfolddel szembeni nettd kotelezettségallomanya az

eurodvezet hizonyos orszagaiban

(kumulalt forgalmi adatok; 2011. december—2012. jalius; mrd.

EUR)
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Forrés: EKB.

Megjegyzések: Beszdmol6 MPI-szektor az eurorendszert nem
beleértve. Az eurodvezeten belili bankkézi hitelezés nem
tartalmazza sem az eurorendszernél elhelyezett betéteket, sem az
altala nyujtott hiteleket.

E) abra: Az EKB iranyad6 kamatainak és az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott rovid lejarata MPI-

hitelek kamatainak kumulalt valtozasai

(valtozas, szazalékpont)

) banki hitelkamatok valtozasi savia - IRM minimalis ajsnlati kamata
a) Atgyiriizés 2002-2003-ban b) Atgyiiriizés 2011-2012-han
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Forras: az EKB szamitasai.

Megjegyzés: A 20. és a 80. percentilis altal meghatarozott sav a rovid lejarati banki hitelkamatok alakulasat mutatja az
eurodvezeti orszagokban gylijtott kamatldbadatok harom o6tddében. Megjegyzend6é ugyanakkor, hogy ebbe nem tartozik bele az
adatoknak a vonalak folotti, illetve alatti egy-egy 6tode. Utolsé megfigyelés id6pontja: 2012. julius.
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AZ EKB 2012. SZEPTEMBERI HAVI JELENTESE - A
FEJEZETEK KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag ugyan fokozatosan fellendiil, 2012 méasodik negyedévében mégis mindeniitt egyidejlileg
gyengiilt a ndvekedés. A legfrissebb felmérési adatok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a harmadik
negyedév soran a stabilizalodas jeleit lehetett érzékelni — igaz alacsony szinten. A negyedik negyedévtél a
konjunktira fokozatos élénkiilésére lehet szamitani. A feltérekvé gazdasigok novekedési liteme lelassult,
noha még igy is szilard maradt a fejlett gazdasdgokéhoz képest. Az inflacié mind a fejlett, mind a
feltorekvo gazdasagokban tovabb enyhiilt az elmult honapokban.

2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGY! INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Alacsony kamatlabak és fokozott bizonytalansag mellett a pénzmennyiség dinamikéaja valtozatlanul a
pénztart6 szektor likviditas iranti preferenciajat tikrozte a 2012 aprilisa és juliusa k6zotti idészakban. Az
M3 leglikvidebb komponenseibe a széles értelemben vett monetaris aggregatumon beltli és kivali
atrendez6dések ereddjeként bearamlas volt megfigyelhetd. Az elsé negyedévhez hasonloan a
pénzteremtés masodik forrasa valtozatlanul az allamhaztartast célzo hitelezés volt. A maganszektornak
nyujtott hitelek ndvekedési liteme viszont mérséklddott ugyanebben az idészakban. A t6kebedramlast
regisztralt orszagok, a készpénzben bdévelkedd vallalatok és a nagyvallalatok a belsd, illetve a piaci alapu
kiils6 finanszirozasi forrasokat részesitették eldnyben az MPI-hitelekkel szemben. Mas eurodvezeti
orszagokban a hitelkereslet tovabbra is visszafogott volt, aminek hatterében a fokozott bizonytalansag, a
bizalom alacsony foka, valamint az allt, hogy korrigalni kell a maganszektor nagyfok( eladésodottsagat.
Ugyanakkor az ezen orszagok banki mérlegeiben jelentkezd korlatok tovabbra is visszafogtak a
hitelkinalatot. A pénzmennyiség-novekedeés és a hitelkidramlas alapiteme 0sszességében mérsékelt
maradt, ami az eurodvezet egészét tekintve kiegyensulyozott arstabilitasi kockazatokat jelez. Az egyes
orszagok kozotti nagyfoku eltérések miatt azonban a helyzetet folyamatosan figyelemmel kell kisérni.

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

2012 els6é negyedévében ¢€lénkiilt a nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési
Uteme, ami részben a likvid eszkézdk iranti preferencidjukat tiikrézi, nagyfoki bizonytalansag mellett. A
biztositotarsasagok és a nyugdijpénztarak pénzigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme
stabilizalodott, ami a haztartdsok biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetései erdteljes
novekedésének tudhatd be. A kdtvényalapok kivételével valamennyi jelentsebb befektetési alap
tekintetében nettd visszavaltast regisztraltak 2012 masodik negyedévében, miutan a kdtvénypiacokon — az
eurorendszer rendkivili monetéris politikai intézkedéseinek kdvetkeztében — konszolidalodas volt
tapasztalhato.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A 2012. janius 5. és szeptember 5. kozotti id6szakban altalaban csokkentek a pénzpiaci kamatlabak.
Ezzel parhuzamosan az év eleje 6ta alacsony szinten ingadozo EONIA is folyamatosan csékkent, ami az
EKB iranyad6 kamatainak — 2012. julius 11. 6ta hatalyos — 25 bazispontos csékkenését, valamint az
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egynapos (O/N) pénzpiac jelent6s likviditasfeleslegét tiikkrozi. A pénzpiaci kamatlabak volatilitasa
csokkent.

2.4 KOTVENYPIACOK

2012. junius 1. és szeptember 5. kdzott 9sszességében 10 bazisponttal emelkedett az AAA mindsitésii
hosszu lejarat( eurodvezeti allamkotvények hozama. Az Egyesiilt Allamokban a hosszu lejaratu
allamkotvények hozama jobbara valtozatlan maradt. Az eurodvezeti hosszu lejaratd allamkotvények
hozamai emelkedtek juniusban, majd hosszabb csokkenésiik volt tapasztalhatd, aminek hatterében
elsésorban a piacok rovid tavii gazdasagi kilatdsok miatti aggodalmai és az eurodvezeti adossagvalsag
allt. Az amerikai hosszu lejaratl kétvényhozamok 6sszességében oldaliranyl mozgast fejtettek ki
juniusban, jalius els6 felében csokkentek, am a honap végén és augusztusban ez a trend megfordult. Az
eurodvezeten belil a német allamkoétvényekhez viszonyitott hozamkiilénbozet a legtdbb tagorszag
esetében csokkent. Az eurodvezeti kotvénypiaci kilatasokat 6vezd bizonytalansag — amelyet az implikalt
piaci volatilitas segitségével mérnek — 6sszességében nem valtozott jinius eleje 6ta. Ugyanezen idészak
alatt az amerikai allamkotvények implikalt piaci volatilitasa csokkent, igy alacsonyabb szinten maradt az
eurodvezetinel. Az dvezetbeli piaci alapt mutatok tovabbra is arra engednek kovetkeztetni, hogy a kdzép-
és hosszu tavu inflacios varakozésok valtozatlanul teljes mértékben 6sszhangban vannak az
arstabilitassal.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2012. janius 1. és szeptember 5. koz6tti id8szakban a részvényarfolyamok nagyjabol 13%-kal
emelkedtek az eurodvezetben és 7%-kal az Egyesiilt Allamokban. Az arfolyammozgast az eurodvezetben
a pénziigyi stabilitas megerdsitését célzd politikai kezdeményezések tAmogattak. A pénziigyi részvények
arfolyama julius végét6l emelkedni kezdett annak nyoman, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozok
kijelentéseikben kifejezték elkotelezettségiiket a valsag lekiizdéséhez sziikséges Iépések megtétele irant.
A pénzigyi szektor részvényarfolyamai 6sszességében jobban teljesitettek, mint az egyéb részvényekéi.
Az implikalt volatilitassal mért részvénypiaci bizonytalansag jelentésen mérséklédott mind az
eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2012 aprilisa és juliusa kdzott az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak realkdltsége
csak csekély mértékben csokken, ami a valamennyi alkategdriaban — de kiiléndsen a hosszu lejaratu
hitelkamatokban — széles kdrben tapasztalhaté csokkenést tikrozte. Ami a pénzmozgasokat illeti, a nem
pénzlgyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési Giteme 2012 mésodik negyedévében -0,6%-ra
mérseklodott. A hitelndvekedés szerény liteme jorészt a gazdasag gyengélkedésének, a még mindig
megemelkedett hitelkockéazatnak, kinalati oldali korlatoknak és a visszafogott hitelkeresletnek
tulajdonithatd. 2012 masodik negyedévében tovabb élénkiilt a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
kibocsatasa a nem pénziigyi vallalatok korében.

2.7 A HAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurofvezeti haztartasok finanszirozasi helyzetét 2012 masodik negyedévében a banki hitelkamatok
csokkenése jellemezte. A csokkenés az EKB iranyadd kamatainak begytrtizését, valamint a bankok
likviditasi és finanszirozasi helyzetének az EKB rendkiviili monetaris politikai intézkedései (kiilondsen
harom éves hosszabb lejarath refinanszirozasi miivelet [LTROY]) altal kivaltott javulasat tiikrozte. Noha az
allamaddssag-valsag fokozodasa negativan hatott a bankok finanszirozasi helyzetére, a monetéris politikai
intézkedések tompitottdk ugyanennek a folyamatnak a haztartasoknak kihelyezett hitelek koltségére és
volumenére gyakorolt hatasat. Az MPI-k hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott haztartasi
hitelkihelyezéseinek éves ndvekedési iteme 2012 masodik negyedévében 1,4%-ra esett vissza, majd
jaliusban 1,1%-ra tovabb csokkent. A legfrissebb adatok tehét valtozatlanul a hdztartasok
hitelfelvételének visszafogottsagara utalnak. Ennek ellenére az egyes orszagok kozott a hitelezés
tekintetében tovabbra is eltérések figyelheték meg. A héztartdsok adossagallomanyanak a bruttd
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rendelkezésre allo jévedelemhez viszonyitott aranya a becslések szerint kissé megemelkedett
2012 masodik negyedévében, mikdzben kamatterheik jobbara valtozatlanok maradtak.

3. ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorshecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2,6% volt 2012 augusztusaban, az
el6z6 havi 2,4% utan. Az emelkedés jorészt az energia eurdban kifejezett aranak 0jboli emelkedésébol
adodott. A tézsdei hataridds olajarak jelenlegi szintje alapjan az inflacios ratadk a néhany honappal ezeldtt
vartnal némileg magasabbak lehetnek, 4m jovOre varhatéan ismét 2% ala siillyednek. A monetaris
politikai szempontbol mérvado idétavon is — szerény litemii eurodvezeti gazdasagi novekedés és szilardan
régzitett hosszl tavl inflacids varakozasok mellett — mérsékelt marad az &rak emelkedése iranyéaba hatd
nyomas. Az EKB szakértdinek 2012. szeptemberi makrogazdasagi progndzisa szerint az eurodvezet éves
HICP-inflacidja 2012-ben a 2,4% és 2,6% kozétti tartomanyban, mig 2013-ban 1,3% és 2,5% kozott lesz.
A 2012-re és 2013-ra vonatkozoé eldrejelzési savok némileg magasabbak, mint az eurorendszer
szakértdinek 2012. jiniusi makrogazdasagi prognozisaban szereplok. Kézéptavon az aralakulasi
kildtasokra hat6 kockazatok tovabbra is nagyjabdl egyensilyban vannak. A felfelé mutat6 kockazatok a
kozvetett adoknak a fiskalis konszolidacio miatti tovabbi emelkedésébdl adodnak. A {6 lefelé mutato
kockazati tényez6 az eurobvezet a vartnal lassubb novekedése — amely jorészt a pénziligyi piaci
fesziltségek tovabbi fokozédasanak kdvetkezménye —, illetve ennek az inflacié belféldi komponenseire
gyakorolt hatasa. Amennyiben az euro6vezet gazdasagpolitikai déntéshozdi nem Iépnek fel hatékonyan e
helyzet ellen, a kockézatok mérlege az alacsonyabb inflacié irdnyaba mutaté tényezok felé billenhet el.

4. AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

A kozelmultban napvilagot latott statisztikak arra utalnak, hogy az eurodvezet real-GDP-je 2012 masodik
negyedévében 0,2%-kal visszaesett az el§z6 negyedévhez képest, miutan az el6z6 negyedévben nulla
ndvekedést regisztraltak. A gazdasagi mutatok alapjan az eurodvezeti konjunktira tovabbi
gyengélkedésére lehet szdmitani az év fennmarad6 részében, fokozott bizonytalansag mellett. A révid
tavnal hosszabb idéhorizonton megéllapithatd, hogy az 6vezet gazdasaga varhatdan csak fokozatosan
taldl magara. A novekedés lendiletét varhatéan valtozatlanul visszafogja a pénzigyi és egyéb
szektorokban kikerilhetetlen mérlegkiigazitasi folyamat, a magas munkanélkiliség és a vilaggazdasag
kiegyensulyozatlan magara talalasa. Az EKB szakért6inek 2012. szeptemberi makrogazdasagi prognézisa
szerint az eurodvezet real-GDP-jének éves novekedési iteme 2012-ben a -0,6% és -0,2% kdzotti savban,
2013-ban pedig -0,4% és 1,4% kozott alakul. Az eurorendszer szakértéinek 2012. jlniusi progndzisaval
6sszehasonlitva mind a 2012-es, mind a 2013-as sav lefelé modosult. Az eurodvezeti gazdasagi
kilatasokat 6vez6 kockazatok az alacsonyabb novekedési iitem iranyaba mutatnak.

5. FISKALIS HELYZET

A legfrissebb eurodvezeti allamhaztartasi statisztikdk szerint — amelyek 2012 els6 negyedévéig
szolgaltatnak adatokat — az 6vezet egészének allamhaztartasi hianya tovabb csokkent, noha lassabb
Utemben, mig a GDP-ardnyos allamaddssag tovabb emelkedett. A jovét illetden rendkiviil fontos, hogy az
eurodvezeti kormanyok szigoruan tartsak magukat koltségvetési célkitlizéseikhez, és a megallapitott
hataridére korrigaljak tulzott koltségvetési hianyukat. A jelenleg kidolgozas alatt 4116 2013-as
koltségvetési terveknek kelléen ambicidzus és konkrét intézkedésekkel kell gondoskodniuk arrol, hogy a
fiskalis célok teljesiiljenek. Emellett Gjabb kezdeményezések indultak az eurodvezeti fiskalis kormanyzas
megerdsitésére: mar zajlanak a targyalasok az ugynevezett , kettes csomag” rendeleteirdl, és késziil a
jelentése annak a munkacsoportnak, amelyet a fiskalis unid létrehozasaval kapcsolatos javaslat
kidolgozésaval biztak meg.
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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A jelenlegi gazdasagi kilatasok nagyon bizonytalanok, mivel jelentdsen figgenek a soron kovetkez6
szakpolitikai dontésektdl, valamint a maganszektor szereplinek és a pénziigyi piacoknak a reakci¢jatol.
Mindezeket figyelembe véve és a 2012. augusztus 24-ig rendelkezésre allé informéaciok alapjan az EKB
szakért6i elkészitették az euroGvezet makrogazdasagi folyamatainak progndzisat.1 Az atlagos éves reél-
GDP-novekedés 2012-ben -0,6% és -0,2% kozott, 2013-ban pedig -0,4% és 1,4% kozott
prognosztizalhat6. Az inflacié értéke 2012-ben 2,4% és 2,6%, 2013-ban pedig 1,3% és 2,5% kozé
val6szintsithetd.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, nyersanyagéarakrol és a fiskélis politikékrol

A kamatlabakra, tovabba az energiadrakra és az energian kivili nyersanyagarakra vonatkozé technikai
feltevések a 2012. augusztus 16-aval zarul6 id6szak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejaratd kamatokra vonatkozo felteves tisztdn technikai jellegii. Utobbiak mérése a harom
honapos EURIBOR, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds t6zsdei (futures) hozamok alapjan
torténik. A modszertan altal eredményezett rovid lejaratl atlagos kamatszint 2012-ben 0,6%, 2013-ban
pedig 0,3%. Az eurodvezet tizéves lejaratd allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci
varakozasok 2012-ben atlagosan 4,0%-0s szintre utalnak, 2013-ban pedig 4,2%-ra. Az eurodvezeti nem
pénziigyi magénszektornak nyujtott, rovid és hosszu lejaratd kompozit hitelek kamatai — amelyek egyfel6l
a hataridés piaci hozamok palyajat kovetik, masfel6l a piaci hozamoknak a hitelkamatokba vald
fokozatos atgylirlizésérdl tanuskodnak — varhatéan elérik mélypontjukat: a hosszu lejaratd hitelek kamatai
2012 kozepén, a rovid lejaratiakéi pedig az év végén. Az eurodvezet egészét tekintve 2012-ben és
2013-ban a hitelkinalati feltételek varhatoan kedvezdtleniil hatnak a konjunkturara.

A nyersanyagérakat tekintve az adatgyljtés zardnapja el6tti kéthetes periodus hataridds tézsdei
arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent-nyersolajar 2012-ben 111,7 USA-
dollar, 2013-ban pedig 107,3 USA-dollar lesz. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapy ara2
2012-ben a feltevés szerint 8,3%-kal, 2013-ban pedig 0,3%-kal csokken.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6zd két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az elérejelzési id6szakban. Mindebbdl 2012-ben 1,26 USD/EUR, 2013-ban pedig 1,23
USD/EUR arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben 6,3%-kal,
2013-ban pedig 2,1%-kal értékelddik le.

A fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott intézkedések vagy a
kormanyok altal megfelel részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok
nagy valoszinliséggel elfogadnak. 2012-ben jelentds konszolidacids intézkedésekre lehet szamitani,

Az EKB szakért6i prognozisa az eurorendszer szakértSinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott modszerek
Osszhangban vannak az eurodvezeti szakért6k altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi progndzisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanya mutat be. A prognozist Ovezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idészak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolit
értékének kétszerese. Az alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljarés
az eurorendszer és az EKB szakérti prognozisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhat6 az EKB honlapjan.

Az olaj- ¢és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridds
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2013 harmadik negyedévéig a hataridds t6zsdei
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktdra szerint alakulnak.
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beleértve a szamos orszagban tervezett adéemelést, mig 2013-ban kisebb és inkabb a kiadasi oldalra
koncentralt intézkedések varhatoak.

A nemzetkozi kérnyezetre vonatkozo feltevések

A vilag real-GDP-je (az eurodvezet kivételével) a 2012. évi 3,8%-r6l varhatoéan 4,0%-ra né 2013-ban.
Noha a 2012 masodik negyedévi real-GDP-ndvekedésre vonatkozo legfrissebb adatok a globalis
novekedés egyontetii gyengiilésér6l tantiskodnak, 2012 masodik felében a globalis névekedés fokozatos
er6sodése varhato, amit a javuld pénziigyi feltételek és a lazabb monetaris politika segit eld. A fejlett
gazdasagokban viszont a novekedés Utemét varhatéan visszafogja az ingatlan- és munkaerépiac
gyengesége, valamint az, hogy szilkséges az allami és maganszektor mérlegszerkezetének tovabbi
javitdsa. A feltorekvé piacokon mérséklédott a novekedés, ugyanakkor tovabbra is stabil, ezaltal
jelentdsen hozzajarul a globalis konjunktirdhoz. Az eurodvezet kiilsd kereslete 2012-ben varhatoan
4,2%-kal, 2013-ban pedig 5,8%-kal novekszik.

Redl-GDP-ndvekedési prognozis

A redl-GDP 2012 maésodik negyedévében, az el6z6 negyedévi stagnalas utdn 0,2%-kal csokkent. A
folyamatosan és tartdsan gyenge gazdasagi novekedés, amely el6szor 2011 tavaszan volt megfigyelhetd,
nagyrészt a belfoldi kereslet torékenységét tiikkrozi, amelynek a negativ hatdsa erdsebb, mint a kiilfoldi
kereslet novekedéshez val6 pozitiv hozzajaruldsa. 2012 masodik felében a real-GDP véarhatdan kissé
csokken, mivel a magas nyersanyagarak kedvezotlen hatdsa, a fiskalis politika szigorodasa, az alacsony
fogyasztoi és iizleti bizalom, valamint a néhany allamban jellemzd kedvezétlen hitelkinalati feltételek
tovabbra is negativan hatnak a konjunkturara. Elére tekintve, a redl-GDP novekedése varhatéan
fokozatosan lendiiletet vesz 2013-ban. Az exportra eleinte élénkitéen hat a vildggazdasag fokozatos
er6sodése és a javuld versenyképesség. A fellendiilést az energia- és élelmiszerarak feltételezett
csokkenésének a rendelkezésre allo redljovedelemre gyakorolt hatasa mellett valoszintileg a rendkiviil
alacsony rovid lejarata kamatszintnek a magankeresletre gyakorolt kedvezd hatasa is tAmogatja. Tovabba
a pénzugyi rendszer helyredllitasat célzd intézkedések is élénkitik a belfdldi keresletet. Azonban a
jelenlegi mérleg-atstrukturalas és az egyes tagallamokban jellemzd kedvezbtlen pénziigyi helyzet
valoszintileg tovabbra is visszafogja az elérejelzési iddszakra prognosztizalt fellendiilést. Osszességében
véve, a jelzett fellendiilés varhatéan visszafogott lesz hosszd tavd Gsszehasonlitasban, ami az egész
el6rejelzési idészakra negativ kibocsatasi rést eredményez. A redl-GDP éves szinten 2012-ben varhatdan
-0,6% és -0,2% kozotti, 2013-ban pedig -0,4% és 1,4% kozotti titemben béviil.

A kereslet Osszetevoit részletesebben megvizsgalva megallapithatd, hogy 2012 masodik felében az
eurodvezeten kiviilre irdnyul6 export novekedése varhatoan lendiiletet vesz, majd a késébbiekben tovabb
fokozodik, ami az euroOvezet kiils6 keresletének fokozatos erdsodését és az exportirak javuld
versenyképességét tilkrozi. A vallalati beruhdzésok 2012 hatralévo részében varhatoan visszaesnek, ami a
fokozott bizonytalansdgra és gyenge piaci hangulatra, valamint az egyes allamokban jellemzd,
kedvezbtlen hitelkinalati helyzetre vezethetd vissza. A vallalati beruhazasok 2013-ban Ujra
megélénkilnek, a belfoldi és a kiilsé kereslet, a rendkivill alacsony kamatszint, a varhat6an alacsonyabb
koltségoldali nyomas, valamint a javuld haszonkulcsok révén. A lakascéll ingatlanberuhazas a
kozeljovoben varhatoan visszaesik, majd 2012 végétdl enyhén élénkiil. Egyes orszdgokban varhat6an
tovabbra is visszafogja a lakdscéli beruhazasokat, hogy az el6z6 iddszak ingatlanpiaci ttlkapasai miatt
tovabbi korrekcidra van sziikség. E kedvez6tlen hatidsokat azonban valdsziniileg részben ellensulyozni
fogja, hogy néhany orszagban viszonylag meger6sodott az ingatlanpiaci befektetések vonzereje,
koszonhetden a hossz id8szakot tekintve is igen alacsony jelzaloghitel-kamatoknak. Az allami
beruhazasok varhatéan csokkenni fognak az egész eldrejelzési iddszakban, ami a tobb eurodvezeti
tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacids csomagoknak tudhaté be.
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A maganszektor fogyasztasa varhatéan csokkeni fog egész 2012-ben a rendelkezésre all6 realjovedelem
visszaesése miatt, ami a foglalkoztatas és az egy fore jutd realjovedelem csokkenésével, a fiskalis
konszolidacids intézkedésekkel, valamint a nem munkabdl szarmazé jovedelmek gyenge alakulasaval
magyardzhatd. A megtakaritasi rata csokkenése — ahogy a haztartisok probaljak fogyasztasukat idében
»Simitani” — részben kompenzalja a rendelkezésre alld reédljovedelem esését. A megtakaritasi rata
csokkenését azonban varhatdan mérsékli majd a munkanélkiiliség tartos emelkedése és a kedvezétlen
fogyasztéi hangulat, amelyek valdszinlileg ndvelik az Ovatossagi megtakaritasokat. A maganszektor
fogyasztasa varhatéan mérsékelten ndvekszik majd 2013-ban, ami a rendelkezésre allé realjovedelem
fellendiilését tiikr6zi, mivel a fenti tényez6k kedvezbtlen hatasa fokozatosan megsziinik, és a
nyersanyagéarak fel6l érkez6 kisebb nyomas is kedvezéen hat a redljovedelmekre. A korményzati
felhasznalés 2012-ben és 2013-ban a fiskalis konszolidacios eréfeszitések révén varhatéan csokken.

A 2012 els6 felét jellemz6 csokkenést kovetden, az eurodvezeten kiviilrél szarmazo import az év masodik
felében varhatoan Gjra ndvekedni fog, majd a késobbi idészakban tovabbi lendiiletet vesz, noha a gyenge
Osszkereslet tovabbra is korlatozza a névekedést. A nettd export — a kivitel gyorsabb névekedése révén —
az egész elbrejelzési id6szak soran varhatdéan jelentds mértékben pozitivan jarul hozza a redl-GDP
ndvekedéséhez. A folyo fizetési mérleg, amely 2011-ben egyensulyban volt, varhatéan ndvekvé tobbletet
mutat az elérejelzési idészakban, ami a nagyobb kiilkereskedelmi tobbletnek kdszonhetd.

A tablazat Az euro6vezet makrogazdaséagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)?

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,4-2,6 13-25
Real-GDP 15 -0,6 —-0,2 -04-14
Magéanszektor fogyasztasa 0,2 -1,1--0,7 -0,8-0,8
Korményzati felhasznalas -0,3 -0,8--0,2 -0,8-0,4
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 15 -4,1--2,5 -1,7-27
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,4 18-44 1,1-8,1
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 4,2 -1,3-1,3 03-71

Y A redl-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a behozatali
progndzis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

Ar- és koltségprognzis

A fogyasztéi index alapjan mért inflacids rata, amely augusztusban 2,6% volt, varhatdan 2% folétt marad
egész 2012-ben, amely a magas energiaarakra, az euro leértékel6désére, valamint egyes orszdgokban a
kozvetett adok emelésére vezethetd vissza. Az inflacios rata 2012-ben 2,4% és 2,6%, 2013-ban pedig
1,3% és 2,5% kozott valoszinlsithetd. Ez nagyészt annak tudhaté be, hogy az energiaarak inflacioja az
elbrejelzési id6szakban el6relathatoan jelentés mértékben lassul, ami az olajarak feltételezett fokozatos
csokkenéseét tiikrozi. Az élelmiszerarak inflacidja is varhatéan csdkkenni fog 2013-ban. Az élelmiszerek
és az energia arat nem tartalmazd HICP-inflaci6 a prognézis szerint nagyjabol stabil marad az el6rejelzési
id6szakban. Az euro kozelmultbeli leértékel6désével és az egyes orszagokban végrehajtott kdzvetettado-
és szabalyozottar-emeléssel Osszefiiggd inflaciés nyomast varhatdéan nagyjabol ellenstlyozza a gyenge
belfoldi keresletnek €s a magas munkanélkiiliségnek az inflaciocsokkentd hatasa.

Részletesebben, az arak emelkedésének iranyaba hatd nyomas, amelyet a miltban a névekvé olajarak és
az euro leértékelddése okozott, varhatoan enyhiil az elérejelzési idészakban. ElsGsorban az euro-arfolyam
stabilizalédasara és az olajarcsokkenésre vonatkozo feltevésekb6l az importdeflator éves ndvekedési
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utemének fokozatos csokkenése kovetkezik. A belfoldi aremelkedési nyomast tekintve, az egy f6re jutd
munkajovedelem éves novekedési iiteme az eldrejelzés szerint 2012-ben csokken, 2013-ban pedig
visszafogott marad, ami az egyes orszagok romlé munkaeré-piaci helyzetét és fiskalis konszolidacios
intézkedéseit tiikrozi. Mivel 2012-ben a jovedelmek az arakndl varhatéan kisebb mértékben névekednek,
az egy fére jutd realjovedelem valosziniisithetden csokkenni fog, majd 2013-ban stabilizalédik,
mindazonaltal jéval elmarad majd a termelékenységnovekedéstdl. A fajlagos munkaerékoltség 2012-ben
varhatoan emelkedik, majd 2013-ban csokken, ami leginkabb a termelékenységndvekedésre vezethetd
vissza. A profitrata mutatoja 2012-ben varhatdan csékken, ami a gyenge kereslet mellett enyhiti a fajlagos
munkaerdkoltség emelkedésének hatasat. Ezt kovetden, a fajlagos munkaerdkoltség csokkenése és a
gazdasagi helyzet javuldsa vérhatéan tamogatni fogja a nyereségratdk emelkedését. A fiskalis
konszolidacids tervek részeként, a szabalyozott arak és a kozvetett adok emelése 2012-ben és 2013-ban
varhatoan a HICP-inflaci6 alakulasanak egyik f6 meghatarozdja lesz.

Osszevetés a 2012. juniusi progndzissal

Az eurorendszer szakértéinek a 2012. juniusi havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognézisaval
Osszehasonlitva az ovezet readl-GDP-ndvekedésének 2012-es és 2013-as el6rejelzési savjai lejjebb
tolodtak. A legtdbb lefelé iranyul6 médositas 2012 utolsé két negyedévére vonatkozik, és 2013-ra negativ
statisztikai athuzodo hatast okoz. A HICP-inflaciot tekintve a 2012-re és 2013-ra vonatkoz6 progndzis
némileg felfelé modosult a 2012. juniusi prognézishoz képest, ami nagyrészt az euroarfolyam
gyengulésének hatasat tiikrozi.

B tdblazat Osszevetés a 2012. juniusi prognozissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP - 2012. janius -0,5-0,3 0,0-2,0
Real-GDP - 2012. szeptember -0,6 —-0,2 -04-14
HICP - 2012. janius 2,3-25 1,0-2,2
HICP — 2012. szeptember 2,4-2,6 1,3-25

Osszehasonlitds mas intézmények eldrejelzéseivel

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C tablazatot). Ezek azonban kozvetlenill sem egymassal, sem az EKB szakértéinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vetheték Ossze, mivel kiilonbozé iddpontokban véglegesitették oket. Ezenkiviil a
fiskélis, pénziigyi és kilgazdasdgi véltozdkra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagirakra —
vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végil a
munkanapok szerinti kiigazitds modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben.

A mas szervezetektdl és intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet
redl-GDP-ndvekedése 2012-ben vérhatéan -0,5% és -0,1% kozé esik, ami kozel van az EKB szakért6i
altal prognosztizalt savokhoz. A 2013-ra vonatkozd 0,3-1,0%-os elérejelzések az EKB szakértdi altal
megadott savba esnek. Az inflaciot illetéen, a rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az éves
HICP-inflacios rata 2012-ben 2,0% és 2,4% koz6tt van, ami alatta van az EKB szakért6i altal magadott
savnak. A 2013-ra vonatkozé eldrejelzés a HICP-inflaciot 1,6% és 1,9% ko6zé teszi, ami az EKB szakért6i
altal megadott savba esik.
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C téblazat Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozé eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-ndvekedés HICP-inflacio
idépontja 2012 2013 2012 2013
OECD 2012. majus -0,1 0,9 24 19
Eurdpai Bizottsag 2012. majus -0,3 1,0 2,4 1,8
IMF 2012. jalius -0,3 0,7 2,0 1,6
Hivatasos elérejelzék felmérése (SPF) 2012. augusztus -0,3 0,6 23 1,7
A Consensus Economics eldrejelzései 2012. augusztus -0,5 0,3 2,3 1,7
Euro Zone Barometer (Eurozéna barométer) 2012. augusztus -0,5 0,3 2,3 1,8
Az EKB szakértdinek progndzisa 2012. szeptember -0,6 -0,2 -04-14 24-26 13-25

Forras: Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elérejelzése (2012. tavasz); a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése (2012.
aprilis) az inflacio és ennek 2012. juliusi aktualizalt valtozata a redl-GDP-novekedés tekintetében; az OECD gazdasagi elérejelzése
(2012. majus); a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.
Megjegyzés: az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD el6rejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési ltemek, ezzel szemben az Europai 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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