BEVEZETES

Az EKB Kormanyzdtanacsa rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzése alapjan 2011. junius 9-i
iilésén nem valtoztatott az iranyad6 kamatokon. A 2011. majus 5-i {ilés 6ta napvilagot latott informaciok
alatamasztjak, hogy els6sorban az energia- és nyersanyagarak miatt az inflacidra tovabbra is felfelé
iranyulé nyomas nehezedik. A pénzmennyiség bdviilésének alapiiteme élénkiil, a tovabbra is bdségesen
rendelkezésre allo likvid forrdsok pedig utat engedhetnek az Ovezetben fellépd aroldali nyoméasnak.
Emellett a legfrissebb adatok is arra utalnak, hogy az eurodvezeti konjunktra alapiiteme pozitiv, bar
tovabbra is fokozott a bizonytalansag. A monetaris politikai iranyvonal tovabbra is alkalmazkodo, ami a
konjunktirara timogato hatassal van. Az arstabilitasi kilatasokkal kapcsolatos kockazatok dsszességében
felfelé mutatnak, ezért tehat indokolt a fokozott éberség. A Kormanyzotanacs az adatok értékelése alapjan
hatarozottan és a megfelelé idében lépéseket fog tenni, és mindenképpen megakadalyozza, hogy a
kozelmult iddszakanak aralakuldsa széles korben inflaciéos nyomast gerjesszen. Nagymértékben
elkotelezett ugyanis amellett, hogy az eurodvezeti inflacios varakozasokat a kitlizott célnak megfeleléen
szilardan rogzitse, tehat, hogy az inflacios ratdk kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel legyenek. Ez
elengedhetetlen ahhoz, hogy az euro6vezetben a monetaris politika folyamatosan timogassa a gazdasagi

novekedést és a munkahelyteremtést.

A testiilet junius 9-i ilésén arrdl is hatarozott, hogy igény szerint, de legalabb a 2011. évi kilencedik
tartalékolasi periddus végéig, azaz oktober 11-ig tovabbra is végez rogzitett kamati, teljes allokacios
tender keretében iranyado refinanszirozasi miiveleteket (IRM). Ugyanez az eljards marad életben a
sziikséges ideig, de legalabb 2011 harmadik negyedévének végéig az eurorendszer altal nyujtott
kiilonleges lejarata refinanszirozasban, amelynek futamideje egy tartalékperiodus hosszisagl. A specialis
lejaratt refinanszirozas rogzitett kamata az adott idépontban érvényes IRM-kamattal egyezik meg.
Ezenkiviil 2011. jalius 27-i, augusztus 31-i és szeptember 28-i allokacioval harom honapos, hosszabb
lejaratu refinanszirozasrol is dontott a Kormanyzotanacs, amelyet teljes elosztast rogzitett kamatu tender
keretében végeznek. A vonatkoz6 kamat az illetd hosszabb lejaratu refinanszirozasi miivelet futamideje

alatt érvényes IRM atlagos kamatan van rogzitve.

Ahogy mar korabban kozoltik, a likviditasnytjtas és a refinanszirozas céljabol alkalmazott allokalasi
modozatok igény szerint modosithatok, hiszen az akut pénziigyi piaci fesziiltségek idején hozott

rendkiviili intézkedések eleve atmeneti jellegliek.

A kozgazdasagi elemzés eredményei alapjan 2011 elsé negyedévében az eurodvezet real-GDP-je
negyedéves szinten 0,8%-kal nétt a 2010 utolsd negyedévi 0,3% utdn. A legfrissebb statisztikai
publikacidk és felmérési eredmények pedig arra utalnak, hogy az eurodvezeti konjunktira 2011 masodik
negyedévében tovabb erdsodott, bar kissé lasstibb iitemben. Ennek az 4ll a hatterében, hogy az erds elsd
negyedéves novekedés részben egyedi tényezdknek tudhatd be, amelyek a masodik negyedévben mar

nem jatszanak szerepet. Ezért nyugodtan eltekinthetiink ettdl a rovid tdvon megfigyelhetd volatilitastol, és
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hangstilyozhatjuk az dvezet gazdasagi ndvekedésének pozitiv alapiitemét. Az elkovetkezd iddszakban a
vilaggazdasagban tapasztalhatdé fellendiilés varhatéan kedvezni fog az ecurodvezeti exportnak.
Ugyanakkor figyelembe véve az eurodvezet kedvezd lizleti bizalmi indexeit, a maganszféra belfoldi
kereslete — amelyre egyrészt a még mindig alkalmazkod6 monetaris politika, masrészt pedig a pénziigyi
rendszer miikddését javitd intézkedések vannak jotékony hatdssal — varhatéan egyre jobban hozzéjarul a
novekedéshez. A konjunkturalis fellendiilést azonban varhatdan tovabbra is kissé visszafogja a kiilonb6z6

agazatokban zajlo mérlegkiigazitas.

Hasonlo értékelést tiikkroz az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetr6l szold, 2011. juniusi
makrogazdasagi prognoézisa is, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben a 1,5% és 2,3%, 2012-ben
pedig a 0,6% és 2,8% kozotti tartomanyba teszi. A 2011-es savot az eurorendszer szakértinek
2011. marciusi progndzisdhoz képest felfelé modositottak, mig a 2012-re megadott sav nagyjabol
ugyanaz. Az eurorendszer szakértdinek 2011. jiniusi makrogazdasagi progndzisa 6sszességében megfelel

a nemzetkozi intézmények leglijabb eldérejelzéseinek.

A Korményzdtanacs megitélése szerint fokozott bizonytalansag mellett ugyan, de a jelzett palyat 6vezd
kockéazatok mindent egybevéve egyensulyban vannak. Egyfel6l a belf6ldi konjunktira a kedvezé iizleti
bizalomnak kodszonhetden a vartnal jobban élénkiilhet, valamint a nagyobb kiilsé kereslet is a vartnal
erbsebben novelheti a gazdasagot. Masfeldl azonban az egyes pénziigyi piaci szegmensekben jelenlevd
fesziiltségek miatt, amelyek atgyiirlizhetnek az eurodvezet realgazdasagaba, lefelé mutatd kockazatokkal
is kell szamolni. A vartnal lassibb novekedés irdanyaba mutat, hogy tovabb emelkedhetnek az
energiadrak, er6sodik a protekcionista nyomas, és a globalis egyensulyzavarok esetleg szabalytalanul

korrigalodnak.

2011 majusaban az aprilisi 2,8% utan 2,7%-ra esett. Az elmualt hénapokban tapasztalt viszonylag magas
inflacié leginkabb az energia és a nyersanyagok dragulasanak tudhatd be, és a kovetkez6 honapokban
egyértelmilen a 2%-os szint folé josolhatd. Az energia- és a nyersanyagarakbol eredd inflaciés nyomas
mar a termelési folyamat korai szakaszaban megjelenik. Rendkiviil fontos tehat tovabbra is, hogy az
emelked6é HICP-inflaci6é ne generaljon masodkoros hatasokat a bér- és arképzésben, és ne gerjesszen az
egész gazdasagra kiterjedd inflacios nyomdst. Az inflaciés varakozasoknak szildrdan rogzitve kell
maradniuk a Kormanyzétanacs céljanak megfeleléen, amely szerint az inflacios ratdkat kdzéptavon 2%

alatt, de ahhoz kozel kell tartani.

Az eurorendszer szakértdinek 2011. juniusi makrogazdasagi elérejelzése szerint az eurodvezet éves
HICP-inflacioja 2011-ben a 2,5% és 2,7% kozott, 2012-ben pedig 1,1% és 2,3% kozott lesz. A HICP-
inflaci6 2011-re prognosztizalt savjat az EKB szakértéinek 2011. marciusi makrogazdasagi
prognozisahoz képest nagyrészt a magasabb energiadrak miatt felfelé modositottak. A 2012-re
prognosztizalt sav ugyanakkor kissé sziikiilt. Itt érdemes emlékeztetni arra, hogy a szakértdi prognozis

tobb, tisztan technikai feltevéstdl is fiigg, amely az olajarra, a kamatokra és arfolyamokra vonatkozik. Itt
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konkrétabban azzal a feltevéssel éliink, hogy az olajarak kissé csokkennek, a rovid lejarata kamatok pedig
a piaci varakozasoknak megfeleléen emelkednek. A progndzis végeredményben azon a vélekedésen
alapul, hogy a kozelmultban mért magas inflacids ratak nem okoznak az eurodvezeti gazdasag egészét

érintd inflaciés nyomast.

Kozéptavon az drak alakuldsara vonatkozo kilatasok, kiillondsen a vartndl nagyobb energiaar-
emelkedéssel Osszefliggésben, tovabbra is a magasabb inflacié iranyaba mutatdé kockazatokra utalnak.
Emellett el6fordulhat, hogy az elkdvetkezo évek fiskalis konszolidacios kényszere miatt a kdzvetett adok
¢és a szabalyozott arak is a feltevésnél erdsebben emelkednek. Végiil felfelé mutat6é kockazat forrasa még,
hogy az eurodvezetben meglevé nagyobb kapacitaskihasznaltsdg miatt a belfoldi aroldali nyomas a

vartnal erésebbnek bizonyul.

A monetaris elemzés terén az M3 éves novekedési titeme a 2011. marciusi 2,3%-r6l aprilisban 2,0%-ra
lassult. Ha figyelmen kiviil hagyjuk a szélesebb értelemben vett pénz ndvekedési iitemében a
kozelmultban megfigyelt volatilitast, megallapithato, hogy az M3 ndvekedési iliteme az elmult
hoénapokban tovabb emelkedett. A maganszektornak nyujtott hitelek éves ndvekedési liteme aprilisban a
marciusi 2,5% utan kissé erésebb, 2,6% volt. A pénzmennyiség boviilésének alapiliteme Osszességében
tehat fokozatosan élénkiil. Tovabbra is bdségesen allnak rendelkezésre ugyanakkor a pénziigyi piaci
fesziiltségek el6tti idoszakban felhalmozott likvid forrasok, ami utat engedhet az eurodvezetben fellépd

aroldali nyomasnak.

Ami az M3 egyes elemeit illeti, az M1 aprilisban éves szinten lassabban béviilt, mig az egyéb rovid
lejarata betétallomany ndvekedése gyorsult, ami részben a betéti kamatoknak az elmult honapokban
tapasztalhato fokozatos emelkedését tiikkrozi. A meredek hozamgorbe a teljes M3-novekedést ugyanakkor
visszafogja, mivel elvesz a monetaris eszkdzok vonzerejébdl az M3-on kiviili, hosszabb lejarata
instrumentumok javara, amelyek magasabb hozammal kecsegtetnek. A rendelkezésre allo adatok szerint

ugyanakkor ez a hatis mintha gyengiilne.

Ami az ellenoldali tételeket illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek ndvekedése kissé
gyorsult, iiteme a marciusi 0,8%-rol aprilisban 1,0%-ra emelkedett. A haztartasi hitelek novekedési rataja
aprilisban 3,4% volt, tehat nem valtozott az el6z6 havihoz képest. A legfrissebb adatok megerdsitik, hogy

fokozatosan tovabb erdsodik a nem pénziigyi maganszektornak nytjtott hitelek éves novekedése.

A teljes banki mérlegnagysag az elmult hénapokban jobbara valtozatlan maradt, bar némi ingadozas is
megfigyelhetd. Fontos, hogy a bankok a kereslet erdsodésével parhuzamosan tovabbra is bovitsék a
maganszektor hitelezését. Eppen ezért alapvetd feladatuk, hogy jovedelmiiket visszaforgassak,
tokebazisukat a piacrol tovabb erdsitsék, illetve maradéktalanul éljenek azokkal a lehetdségekkel,
amelyek az 1jratOkésitést célzd6 kormanyzati intézkedésekbdl szarmaznak. Kiilondsen azoknak a
bankoknak kell siirgdsen tokét emelniiik és hatékonysagot javitaniuk, amelyek jelenleg korlatozott piaci

finanszirozasi lehetéségekkel rendelkeznek.
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Osszefoglalva, a Kormanyzétanacs a rendszeres kozgazdasagi és monetaris elemzés alapjan valtozatlanul
hagyta az EKB iranyad6 kamatait. A testiilet 2011. majus 5-1 iilése ota kapott adatok is meger6sitik, hogy
az inflaciora felfelé iranyuldé nyomas hat, ami elsésorban az energia- és nyersanyagaraknak tudhat6 be. A
monetaris elemzés eredményének a kozgazdasagi elemzéssel vald dsszevetése szerint a pénzmennyiség-
novekedés alapiiteme fokozatosan ¢élénkill, a likvid forrdsok bdségesek, ami utat engedhet az
eurodvezetben hatod aroldali nyomasnak. Emellett a legfrissebb adatok is igazoljak, hogy bar fokozott
bizonytalansag mellett, az eurodvezeti konjunktira alapiiteme pozitiv. A monetaris politika tovabbra is
alkalmazkodo, ami tamogatja a konjunktirat. Az arstabilitasi kilatasokkal kapcsolatos kockazatok
Osszességében felfelé iranyulnak, ennek megfeleléen tehat fokozott éberség indokolt. A
Korményzotanacs az elvégzett értékelés alapjan hatarozottan és késlekedés nélkiil intézkedik, mindent
elkovet annak megakadalyozasara, hogy az arak kdzelmultban megfigyelt alakulasa a gazdasag egészében
inflaciés nyomast alakitson ki. A Kormanyzotanacs erdsen elkdtelezett amellett, hogy szilardan rogzitse
az eurodvezetben az inflacios varakozasokat, ami Gsszhangban all kitlizott céljaval, mégpedig hogy az
inflacios ratak kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kozel legyenek. Ez elengedhetetlen ahhoz, hogy a
monetaris  politika folyamatosan tamogassa az eurodvezet gazdasidgi ndvekedését ¢és a

munkahelyteremtést.

A fiskalis politika terén az egyes orszagok 2012.évi koltségvetése Osszeallitbinak mindenképpen
gondoskodniuk kell arrél, hogy az egyes orszagok koltségvetése maradéktalanul tamogassa a fiskalis
politikaba vetett bizalmat. Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb gazdasagi elérejelzéseinek és a stabilitasi
programokban foglalt fiskalis terveknek az 0sszevetése sok orszag esetében ramutat, hogy a koltségvetési
célkitlizések konkrét konszolidacids intézkedésekkel vald alatdmasztasara van sziikség ahhoz, hogy a
tulzott hianyt a kozdsen kitlizott hatariddig korrigalni tudjak. A fennallé pénziigyi piaci fesziiltségeket

figyelembe véve rendkiviil fontos, hogy hiteles fiskalis kiigazitasi stratégiakat foganatositsanak.

Ugyanakkor siirget6 feladat az eurodvezetben az ambicidzus, nagyszabasu strukturalis reformok
véghezvitele, amivel nagyobb 16kést tudnak adni a versenyképességnek, erdsitik a rugalmassagot, és
javitjak a hosszabb tavi novekedési potencialt. Kiilonosen a rendkiviil magas koltségvetési és kiilsd
hiannyal stjtott, és versenyképességi hatranyba keriilt tagorszagoknak kell meghozniuk a gyors és atfogd
gazdasagi reformokat. A termékpiacok tekintetében nagy erébedobassal kell megvaldsitani a versenyt és
az innovaciot javitd programokat, amivel ndvelhetd a termelékenység. A munkaerdpiacon pedig kiemelt
kérdésként kell kezelniiik a bérrugalmassag novelését, az 6sztonzok javitasat, valamint a munkaerdpiac

merevségeinek felszamolasat.
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AZ EKB 2011. JUNIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

Az erételjes litemben tovabb élénkiilé konjunktira a korabbinal onfenntartobb palyan mozgott, javuld
globalis pénziigyi kornyezetben. Az elmult honapokban azonban némileg visszaesett a vilaggazdasagi
ndvekedés erdteljes lendiilete, az egyes régiok ciklikus pozicidi pedig tartésan eltérnek egymastol. A
vilagkereskedelem jelentdsen tovabb élénkiilt az év elsé honapjaiban. Az inflacidés nyomas valtozatlanul
erbteljes, aminek hatterében els6sorban a magasabb nyersanyagarak allnak. A fejlett gazdasagokkal
Osszehasonlitva a feltorekvo gazdasagokban nagyobb inflacios nyomassal kell szamolni, mivel utobbiak
egyre jobban megkozelitik kapacitasaik felso korlatait, tovabba fogyasztoi kosaruknak nagyobb hanyadat
teszik ki a nyersanyagok.

2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESE|

A rovid tavu folyamatokat figyelmen kiviil hagyva, a 2011 aprilisaig terjed6 idészak monetaris adatai
valtozatlanul fokozatos fellendiilést jeleznek mind az M3, mind a maganszektornak nyuajtott MPI-hitelek
éves novekedési iitemének tekintetében. E folyamatok Osszhangban allnak azzal a helyzetértékeléssel,
miszerint a pénzmennyiség-novekedés alapiiteme fokozatosan élénkiil, jollehet tovabbra is visszafogott.
Tovabbra is bdséges ugyanakkor a pénziigyi piaci fesziiltségek el6tti idészakban felhalmozddott
monetaris likviditds, ami utat engedhet az aroldali nyomasnak az eurodvezetben. A maganszektornak
kihelyezett hitelek szektorok szerinti alakulasa azt jelzi, hogy fokozatosan élénkiil mind a nem pénziigyi
vallalatoknak, mind a haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési liteme.

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

2010 negyedik negyedévében a nem pénziigyi szektorok pénziigyi dsszbefektetéseinek éves novekedési
iiteme 3,7%-ra emelkedett, ami szinte teljes mértékben az ugynevezett ,rossz bank” konstrukcidhoz
kothetd. A befektetési alapok jegyeibe torténd éves bearamlas 2011 elsé negyedévében tovabb csokkent.
2010 negyedik negyedévében ugyancsak tovabb csokkent a biztositotarsasagok és a nyugdijpénztarak
pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési iiteme, aminek hatterében elsésorban a pénziigyi befektetések
kozvetett formainak visszaszoruldsa allt.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci kamatlabak tovabb emelkedtek a 2011 marciusa és juniusa kozotti idészakban, ami a
Kormanyzotanacs 2011. aprilis 7-1 25 bazispontos irdnyadd kamatemelése el6tti és utani megemelkedett
kamatlab-varakozasokat, illetve magat a kamatdontést tiikrozte, amely a 2011. 4prilis 13-an elszamolt
iranyadd refinanszirozasi miivelettel 1épett hatalyba. A pénzpiaci kamatlabak ugyanakkor tovabbra is
rendkiviil volatilisek voltak a referenciaidészak soran, vagyis ezen a téren jobbara nem volt valtozas az
el6z06 negyedévhez képest.
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2.4 KOTVENYPIACOK

Februar vége ¢és junius eleje kozott az eurodvezeti AAA mindsitésli hossza lejaratu allamkotvények
hozama hozzavet6leg 10, mig az egyesiilt allamokbelieké 50 bazisponttal csékkent, ami elsésorban a
vilaggazdasagi konjunktura erejébe vetett bizalom egyre hatarozottabb megingdsat, valamint az
eurodvezet néhany allamkdtvénypiacan tapasztalhaté fesziiltségek 0jboli fokozddasat tikrozte. Az
implikalt kotvénypiaci volatilitas gyakorlatilag nem valtozott az Gvezetben, illetve némileg csdkkent az
Egyesiilt Allamokban. A pénziigyi piacok hosszabb tavu inflacids varakozasai nagyjabol véltozatlanok
maradtak, és tovabbra is azt jelzik, hogy az inflacios varakozasok szilardan rogzitve maradtak. Az
allamkdtvények hozamkiilonbdzete jelentdésen emelkedett a gorog, az ir és a portugal papirok esetében. A
belga, olasz és spanyol allamkotvény-piaci fesziiltségek a német referenciahozamokhoz viszonyitott
kiillonbozet viszonylag nagy kilengéseiben is megmutatkoztak. Némileg csokkentek ugyanakkor a
pénziigyi vallalati kdtvények hozamkiilonbozetei valamennyi mindsitési kategdriaban.

2.5 RESZVENYPIACOK

A februar vége és a junius eleje kozotti idészakban mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt
Allamokban osszességében estek a széles bazisu részvényindexek, ami a vildggazdasagi konjunktira
erejébe vetett bizalom megingdsat, valamint az eurodvezet néhany allamkdtvénypiacan tapasztalhatod
fesziiltségek jboli fokozodasat tiikrozte. A marciusi jelentds arfolyam-ingadozas az észak-afrikai és
kozel-keleti politikai fesziiltségekkel, valamint a japan foldrengéssel is Osszefiiggott. A részvénypiaci
bizonytalansag szintje Gsszességében sem az eurodvezetben, sem az Egyesiilt Allamokban nem valtozott
érdemben. Az eurodvezeti nyereségadatok pozitiv meglepetésként szolgaltak, am a piaci hangulat
romlasat mégsem voltak képesek ellensulyozni.

2.6 A NEM PENZUGY! VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2011 els6 negyedévében jelentdsen csokkent az eurodvezetbeli nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasanak realkoltsége, ami mind a részvények realkoltségének, mind a rovid lejaratu hitelek
realkamatanak csokkenését tiikrozi. Ami a finanszirozast illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott
hitelek éves novekedési liteme 2011 januarjaban ismét pozitiv tartomanyba keriilt, majd az év elsd
negyedévében 0,8%-ra némileg tovabb emelkedett. Mindez megerésiti a vélekedést, miszerint 2010-ben
fordulopont kdvetkezett be a hiteldinamikdban. A hitelviszonyt megtestesit értékpapirok kibocsatasa a
nem pénziigyi vallalatok kdrében 2011 elsé negyedévében tovabb mérséklodott.

2.7 AHAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurobvezeti haztartasok pénziigyi helyzete 2011 els6é negyedévében az MPI-hitelkamatok kismeértékii
emelkedése ellenére nagyjabol valtozatlan maradt. Tovabb szigorodtak mind a fogyasztasi célu, mind a
lakascélu lakossagi hitelek felvételei. A haztartasoknak nyujtott MPI-hitelek éves novekedési iiteme
azonban még igy is magasabb volt 2011 4prilisdban, mint 2010 negyedik negyedévében. A
héaztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme ugyanakkor vesziteni latszik lendiiletébdl. A
héaztartasok jovedelemaranyos adossagrataja, GDP-aranyos adossagrataja, valamint kamatterhei egyarant
csokkentek.

3. ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja a 2011 aprilisi 2,8%-r61 majusban
2,7%-ra csokkent. Az elmult honapokban tapasztalt viszonylag magas inflacios tlitemek jorészt az energia
és a nyersanyagok dragulasanak tudhatok be. Az inflacids varakozasoknak szilardan rogzitve kell
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maradniuk a Kormanyzotanacs azon céljanak megfeleléen, hogy az inflacios ratakat kdzéptavon 2% alatt,
de ahhoz kozel tartsa. Az eurorendszer szakértéinek 2011. jiniusi makrogazdasagi progndzisa szerint az
euroovezet éves HICP-inflacidja 2011-ben 2,5% ¢és 2,7% kozott, 2012-ben pedig 1,1% és 2,3% kozott
lesz. Kozéptavon az arak alakulasira vonatkozo kilatasok tovabbra is a magasabb inflacid iranyaba
mutatd kockdzatokat jeleznek.

4. AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

2011 els6 negyedévében az eurodvezet real-GDP-jének negyedéves novekedési iiteme 0,8% volt, miutan
2010 negyedik negyedévében 0,3%-ot regisztraltak. A legfrissebb statisztikai publikaciok és felmérési
eredmények arra utalnak, hogy az eurodvezeti konjunktira alaptrendje 2011 masodik negyedévében
tovabb erdsddott, bar a novekedési titem némileg lassult.

Az elkdvetkezé idGszakban a vilaggazdasagban érzékelhetd fellendiilés varhatéoan kedvezden hat az
eurodvezet kivitelére. Ugyanakkor, tekintettel az euroovezetben tapasztalhato kedvez6 lizleti bizalomra, a
maganszféra belfoldi kereslete — amelyre kedvezden hat egyfelél a még mindig alkalmazkodd monetaris
politika, masfelél a pénziigyi rendszer miikodésének javitasara hozott intézkedések — varhatéan egyre
nagyobb mértékben erdsiti a novekedést. A konjunkturalis fellendiilést azonban varhatéan tovabbra is
némileg visszafogja majd a kiillonboz6 dgazatokban zajlé mérlegkiigazitas.

Hasonlo értékelést tiikr6z az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetr6l szo6lo, 2011. juniusi
makrogazdasagi prognozisa is, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben a 1,5% és 2,3%, 2012-ben
pedig a 0,6% és 2,8% kozotti tartomanyba teszi. Az ezeket a gazdasagi kilatasokat 6vezd kockazatok
tovabbra is nagyjabol egyensulyban vannak, megemelkedett bizonytalansagi szint mellett.

5. FISKALIS HELYZET

Az Europai Bizottsag 2011 tavaszi gazdasagi elérejelzése szerint az eurodvezet allamhaztartasi hianya
2010-ben csokkenésnek indult, 2011-ben és 2012-ben pedig varhatéan tovabb csékken, ami azt jelenti,
hogy a 2009-es 6,3%-0s GDP-aranyos értékr6l 2012-re 3,5%-ra esik vissza. Ami a Stabilitasi és
novekedési paktum megvaldsitasat illeti, a legtobb eurodvezeti orszag 2010-ben nagyjabdl teljesitette a
tulzott hidny esetén inditando6 eljarasra vonatkozé kovetelményeket, és ezt a gyakorlatot az elkovetkezd
években is fenn kivanja tartani. Tobb olyan orszag van ugyanakkor, amelynek a terveit 2011 utdn mar
nem alapozzak meg kelloképpen konkrét konszolidacids intézkedések, és amelyekben ezért tovabbi
1épésekre lesz sziikség a fiskalis célkitiizéseknek a kdzosen megallapitott hataridén beliili teljesitésére. A
pénziigyi piaci fesziiltségek és a népesség eloregedésébdl adodo hosszu tava kihivasok fényében
rendkiviil fontos a hiteles fiskalis kiigazitasi stratégiak végrehajtasa, kiilonésen a kiadasi oldalon. Fontos,
hogy a frissen bevezetett és a gazdasagpolitikai koordinaciot szolgalni hivatott eurdpai szemeszter soran
ezeket a stratégiakat beépitsék a 2012-es tagallami koltségvetések elkészitésébe.

6. AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2011. majus 24-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat." A tartos vilaggazdasagi kereslet, a beruhazasok

! Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szakértéi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszedllitott anyagot a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése sordn. A progndzishoz hasznélt eljarasrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognézist
Ovez0 bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves id6szak
prognozisai ¢s tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzék 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 szakért6i prognozisanak savos szadmitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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¢élénkiilése, a pénziigyi rendszer miikddésének regeneralasat célzd intézkedések és a valtozatlanul
alkalmazkodd monetaris politika ereddjeként az éves atlagos real-GDP-novekedés 1,5% és 2,3% kozott
valészintsitheté 2011-ben, illetve 0,6% és 2,8% kozott 2012-ben. A prognézis szerint a HICP-inflacié —
elsésorban a kéolaj aranak kozelmultbeli jelents emelkedése miatt — 2011 hatralévé részében 2,0% felett
marad. Ezutdn a nyersanyagarak a feltételezés szerint visszafogottan alakulnak, és — a korabbi
aremelkedések kozvetlen hatasanak lecsengésével — az atlagos éves inflacio csokkenése valoszintisithetd.
Varhatéan novekedni fog azonban a belfoldi aroldali nyomas a magasabb kapacitaskihasznaltsag, a
szigorubb munkaerd-piaci feltételek, valamint a korabbi nyersanyagar-emelkedések fokozatos ¢s
részleges begytriizése miatt. A HICP atlagos névekedési titeme 2011-ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben pedig
1,1% és 2,3% kozé prognosztizalhato.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2011. majus 24-ig rendelkezésre 4allo6 informacidk alapjan progndzist
készitettek az eurodvezet makrogazdasagi folyamatair6l." A tartds vilaggazdasagi kereslet, a beruhazasok
¢élénkiilése, a pénziigyi rendszer miikddésének regeneralasat célzd intézkedések és a valtozatlanul
alkalmazkod6 monetaris politika ereddjeként az éves atlagos real-GDP-novekedés 2011-ben 1,5% és
2,3% kozott, 2012-ben pedig 0,6% és 2,8% kozott valdszintsithetd. A prognozis szerint a HICP-inflacio —
elsésorban a kdolaj aranak kozelmultbeli jelentds emelkedése miatt — 2011 hatralévd részében 2,0% felett
marad. A nyersanyagarak a késébbi iddszakban a feltevés szerint visszafogottan alakulnak, és — a korabbi
aremelkedések kozvetlen hatasanak lecsengésével — az atlagos éves inflacio csokkenése valosziniisithetd.
Ezzel szemben varhatéan ndvekedni fog a belfoldi aroldali nyomas a magasabb kapacitaskihasznaltsag, a
szigoribb munkaerd-piaci helyzet, valamint a korabbi nyersanyagar-emelkedések fokozatos és részleges
begyliriizése miatt. A HICP atlagos ndvekedési liteme 2011-ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben pedig 1,1% és
2,3% kozott varhato.

A KAMATOKRA, AZ ARFOLYAMOKRA, A NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKAKRA VONATK0Z0
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatlabakra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések alapja a 2011. majus 18-aval
zarodo idGszakban megfigyelt piaci varakozasok.' A rovid lejarata kamatokra vonatkozo feltevés tisztan
technikai jellegli. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat
pedig a hataridés tézsdei hozamok alapjan szamitjuk. A mddszertan alapjan a rovid lejaratti atlagos
kamatszint 2011-ben 1,6%, 2012-ben pedig 2,3%. Az eurodvezet tizéves lejaratt allamkotvényeinek
nominalis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2011-ben atlagosan 4,5%-0s szinten vannak, 2012-ben
pedig 4,8%-on. A finanszirozasi helyzetre vonatkozé alapprognozis szerint az elérejelzési id6északban a
banki hitelkamatok rovid lejarati kamatokhoz viszonyitott felarai sziikiilnek, mivel a hataridés piaci
hozamrata-emelkedés hatasa fokozatosan begyiiriizik, a nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok
nemfizetési kockazata pedig csokken. A hosszu lejarati kamatokhoz viszonyitott felarak a 2010. utolso
negyedévi hatarozott esés utan az eldrejelzési idoszak alatt varhatéoan fokozatosan emelkednek, majd az
iddszak végére visszatérnek a hosszu tavu atlagnak megfeleld szintre. Az egész eurodvezetet tekintve a
hitelkinalati feltételek varhatéan tovabb normalizalodnak, de az eldrejelzési idészakban még mindig
negativ hatassal lesznek a konjunktira alakulasara. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyijtés zaronapja
elotti kéthetes periddus hataridés tézsdei arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti
Brent nyersolajar 2011-ben 111,1 USA-dolléar, 2012-ben pedig 108,0 USA-dollar. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollar alapti aranak emelkedése 2011-ben 20,4%-os litemben, 2012-ben pedig 1,2%-
os iitemben valdsziniisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6z6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az el6rejelzési id6szakban. Ebbdl az kovetkezik, hogy az EUR/USD arfolyam 2011-ben
1,42, 2012-ben 1,43, tehat az euro effektiv arfolyama 2011-ben atlagosan 0,8%-kal, 2012-ben pedig
0,4%-kal enyhén felértékelodik.

! Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisit az EKB és az euroGvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszedllitott anyagot a Kormanyzotandcs a gazdasagi folyamatok €s az arstabilitasi kockazatok
értékelése soran hasznalja fel. A prognézishoz hasznalt eljarasrél és modszerekrdl bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutat6 az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognozist
Ovez0 bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves id6szak
prognozisai ¢s tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magiban foglal, az ,\Uj eljaras az
eurorendszer és az EKB szakértdi progndzisanak savos szadmitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. majus 24-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott
Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

! Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az eldrejelzési horizont végéig érvényes t6zsdei hataridds (futures) drakbol
szamoltuk. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2012 méasodik negyedévéig a hataridés tézsdei arakat kovetik,
majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi fellendiilés folyamatban van, és jellege egyre inkabb onfenntartd. Mikozben a fejlett
gazdasagok fellendiilése egyre szilardabb, a pénziigyi valsag karos kovetkezményei varhatéan tovabbra is
visszafogjak a fellendiilést, ami rontja a munkaerOpiac gyors magéra talaldsanak esélyét. Ez éles
ellentétben all a gyorsan novekvd feltorekvé gazdasagok helyzetével, amelyek teljes kapacitassal, sot
néhany esetben kapacitas felett novekednek, ezért a talfiitott ndvekedés nyomasa Iépett fel. Az el6zo,
2011. marciusi prognozis oOta a kozel-keleti és az észak-afrikai politikai zavargasok kiélezodtek, Japan
pedig természeti és nukledris csapast szenvedett el. Noha ezek az események tovabbi bizonytalansagot
okoztak a vilaggazdasagi kilatasokban, nem valdszinli, hogy megakasztjdk a fellendiilést. Az
eurodvezeten kiviili térségek real-GDP-jének novekedése a prognozis szerint 2011-ben 4,5%, 2012-ben
pedig 4,7% lesz. Az eurobvezet exportpiacainak novekedése 2011-ben 8,3%-ra, 2012-ben pedig 7,9%-ra
becsiilhetd.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Azutan, hogy a real-GDP 2010 masodik felében viszonylag visszafogottan boviilt, kiilonésen 2011 els6
negyedévében a novekedés megugrott, és negyedéves szinten elérte a 0,8%-0t. A ndvekedési tényezoket
vizsgalva lathat6, hogy a belfoldi kereslet, kiilonosen a beruhdzasok jelentdsen hozzajarultak a
novekedéshez az idészak alatt. Az épitdipar killondsen felélénkiilt az id6jards miatt az utolsd
negyedévben tapasztalt visszaesés utan. Ahogy ez a novekedést erésitd atmeneti hatas megsziinében van,
a real-GDP novekedése a masodik negyedévben valodszinlileg mérséklédik. Az ennél tavolabbi
idészakban tovabbi élénkiilés prognosztizalhatd, aminek hatterében elsdsorban a tartésan nagyobb
vilagpiaci kereslet és a beruhazasok béviilése all. A belfoldi kereslet a progndzis szerint egyre jobban
hozzajarul a real-GDP ndvekedéséhez, a nettd kiilkereskedelem ugyanakkor csokkend mértékben, bar
még mindig pozitiv el6jellel jarul hozza az elérejelzési idészak alatti novekedéshez. Mindent egybevéve a
régebbi pénziigyi valsagok nyoman kialakult mintanak megfelelden a ndvekedés csak lassan all vissza, a
valsag el6tti szintet pedig csak 2012 folyaman éri el. A real-GDP éves szintii boviilése 2011-ben 1,5% ¢és
2,3% kozott, 2012-ben pedig 0,6% és 2,8% kozott valdsziniisithetd.

A részletesebb képet tekintve a maganszektor fogyasztasa 2011-ben visszafogottan bdviil, mivel az
emelked6 nyersanyagarak kedvezétleniil hatnak a rendelkezésre allé jovedelem ndvekedésére. A
késébbiekben, ahogy az inflacidos nyomas varhatéan gyengiil, és mind a foglalkoztatas, mind az egy
munkavallaléra jutd jovedelem emelkedik, a rendelkezésre all6 realjovedelem, és ebbdl kifolydlag a
maganszektor fogyasztasa javulni fog. A megtakaritasi rata 2011-ben csoékken, ami a javuld bizalomnak
tudhat6 be, majd a késébbiekben nagyjabol szinten marad. Mivel a foglalkoztatas csak fokozatosan javul,
a munkanélkiiliségi rata varhatéoan 2011 legnagyobb részében stabil lesz, a kés6bbiekben pedig csak
lassan fog csokkenni.

A nem lakascélu maganberuhazasok varhatéoan viszonylag erds iitemben ndvekednek az elérejelzési
idészakban, amit a kedvezd tizleti bizalom, a kereslet fokozatos élénkiilése, a kapacitasban keletkez6 sziik
keresztmetszetek és a csokkend finanszirozasi korlatok tamogatnak. Ezzel ellentétben a lakascélu
beruhazasok igen visszafogott iitemben bdviilnek 2012-ig, ami a néhany orszagban folyamatban levd
lakaspiaci kiigazitdsnak tudhatdo be. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett fiskalis konszolidaciods
csomagoknak megfeleléen a kormanyzati beruhazasok az eldrejelzési idészakban varhatdan visszaesnek.

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdaségi prognézisa az eurogvezetrol
2011. jlnius



A 2010-ben tapasztalt erés kiilsé keresletnovekedés nyoman az export varhatéan gyengébb iitemben
béviil, ugyanakkor 2011-ben és 2012-ben viszonylag erételjes marad. Az importndvekedés esetében is
hasonl6 palyat prognosztizalunk. A nettod export az eldrejelzési id6szakban 6sszességében véve csokkend,
de még mindig pozitiv iranyban hat a GDP novekedésére.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék) P2

2010 2011 2012
HICP 1,6 25-27 1,1-2,3
Real-GDP 1,7 15-23 06-2,8
Magéanszektor fogyasztasa 0,8 0,6-1,2 04-2,2
Kormanyzat fogyasztasa 0,6 -0,4-0,6 -0,5-0,9
Brutto alloeszkoz-felhalmozas -0,9 20-472 1,1-59
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 111 58-9,6 2,6 -10,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9,3 43-79 2,6 -10,0

1) A real-GDP-re és tényezdire vonatkozo progndzison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurobvezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljak. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozo
2011. évi atlagos szazalékos valtozasok az 6vezet 2010-es Osszetételét tikkrozik, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.

A valsag vélhetéen kedvezoétleniil hatott a potencialis ndvekedésre, bar a hatas pontos mértéke erdsen
bizonytalan. A potencialis novekedésre, tehat a kibocsatasi résre vonatkozo prognézist ezért a szokottnal
is nagyobb bizonytalansdg 6vezi. Ennek ellenére a potencialis kibocsatis az eldrejelzési idészakban
varhatéan valamelyest javulni fog, bar jelentésen a valsag alatti szinten marad, ami mind a munkaerd,
mind a t6ke kisebb hozzajarulasaval magyarazhatd. Az ennek megfeleld, becsiilt negativ kibocsatasi rés
az iddszak folyaman sztkiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint a HICP-inflacié els6sorban a kdolaj aranak kozelmultbeli jelentds emelkedése miatt
2012 elejeéig 2,0% felett marad. A tovabbi iddszakban a nyersanyagarak okozta nyomas a feltételezés
szerint visszafogott lesz, és — a korabbi aremelkedések kozvetlen hatasanak lecsengésével — az atlagos
éves inflacio csokkenése valdszinisithetd. Varhatéan novekedni fog ugyanakkor a belfoldi inflacios
nyomas, aminek oka a magasabb kapacitaskihasznaltsag, a szigorubb munkaer6-piaci feltételek, valamint
a korabbi nyersanyagar-emelkedések fokozatos és részleges begytiriizése. A HICP atlagos novekedési
iteme 2011-ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben pedig 1,1% és 2,3% kozott varhatd. Az élelmiszereket és
energiat nem tartalmazd HICP ndvekedési tliteme a teljes elérejelzési idészakban varhatéan fokozatosan
élénkdil.

Részletesebben arrdl van szo, hogy a 2011 els6 negyedévében tapasztalt er6s emelkedés utan, ami foként
a vilagpiaci energiadragulasnak tudhat6 be, az id6szak hatralevd részében varhatdéan gyengiil a kilfoldi
aroldali nyomas. Ez a palya nagyrészt a nyersanyagarak valtozasanak feltételezett mérséklodését és az
euro kozelmultbeli felértékelddését tiikrozi. Ezzel ellentétben a belfoldi aroldali nyomas az idészakban
kissé erdsodik. Az egy fére jutd nomindlis munkavallaloi jovedelem novekedésének feltételezett liteme
fokozatosan emelkedik, ami a javul6 munkaerépiacnak és kisebb mértékben a 2011-ben mért nagyobb
fogyasztéidr-inflacio késleltetett hatdsanak tudhatd be, ami a néhany eurodvezeti orszdgban alkalmazott
bérindexaldsi mechanizmussal fligg 6ssze. A nominalis béralku Iépcsézetes lefutdsa és a fogyasztdi arak

s

majd az eldrejelzési id6szak hatralevo részében valamelyest ismét emelkedik. A 2010-es visszaesés utan a
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fajlagos munkaer6koltség 2011-ben varhatoan pozitiv eléjelet 61t, majd 2012-ben tovabb emelkedik, ami
a munkaer6-termelékenység novekedésének mérséklddésével és az egy fore jutd nominalis munkavallaloi
jovedelem novekedésének fokozatos gyorsulasaval magyarazhatd. A profitratak, amelyek 2010-ben ismét
megugrottak, a prognozis szerint 2011-ben mar valosziniileg lassabban nének, késébb pedig novekedésiik
kissé gyorsul. A kezdeti visszaesés a fajlagos munkaerdkoltségek trendjének megforduldsabol eredd
tompitd hatasnak is betudhatd, mig a késébbi idészakban vart gyorsulas az aggregalt kereslet javulasaval
magyarazhato. Mindemellett a profitratak az el6rejelzési id6szakban nem érik el a 2007-es szintet. A mar
bejelentett intézkedések alapjan a kozvetett adok és a szabalyozott arak emelése is vélhetéen ndvelni
fogjak a 2011-es HICP-inflaciot.

OSSZEVETES A 2011. MARCIUSI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértéinek a Havi jelentés 2011. marciusi szamaban publikalt makrogazdasagi prognézisaval
Osszehasonlitva a 2011-es real-GDP-novekedési prognézis savjat felfelé modositottuk, aminek hatterében
elsésorban 2011 els6 negyedévének a vartnal kedvezobb ndvekedési adata all. A 2012-es sav ugyanakkor
valtozatlan. A HICP-inflacié esetében a 2011-re prognosztizalt savot is kissé felfelé¢ modositottuk, ami
foként a magasabb energiadrnak tudhaté be, a 2012-re jelzett sav pedig némileg sziikiilt.

2, tablazat: Osszevetés a 2011. marciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2011 2012
Real-GDP —2011. marcius 1,3-21 0,8-28
Real-GDP —2011. junius 15-23 0,6-2,8
HICP — 2011. méarcius 20-2,6 1,0-24
HICP —2011. janius 25-27 1,1-2,3

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrol,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognézisaval nem vethetok 6ssze, mivel kiillonb6z6 idépontokban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (1asd alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elOrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2011-ben 1,6% és 2,0% kozotti, 2012-ben pedig 1,7% és 2,0% kozotti litemben béviil. Valamennyi
elérejelzés az eurorendszer szakért6i altal prognosztizalt tartomanyokba esik.

Az inflaciot tekintve a tobbi intézmény eldrejelzései az atlagos éves HICP-inflaciot 2011-ben 2,3% és
2,6%, 2012-ben pedig 1,6% ¢és 1,9% kozé teszik. Az IMF 2011-es inflacios eldrejelzésének kivételével,
amely mas nyersanyagar-feltevéseket vesz figyelembe, minden eldrejelzés az eurorendszer szakértdi
prognézisanak savjaba esik.
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo elorejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacio
idépontja 2011 2012 2011 2012
IMF 2011. aprilis 1,6 1,8 2,3 1,7
Hivatasos el6rejelzk 2011. majus 1,7 1,7 25 1,9
felmérése (SPF)
A Consensus Economics 2011. majus 1,7 1,7 2,5 1,9
elorejelzései
OECD 2011. majus 2,0 2,0 2,6 1,6
Eurdpai Bizottsag 2011. majus 1,6 1,8 2,6 1,8
Az eurorendszer szakértdi 2011. jonius  1,5-2.3 0,6-2,8 25-27 1,1-2,3
progndzisa

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2011. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elérejelzése,
2011. aprilis; az OECD gazdasagi elérejelzése, 2011. majus; a Consensus Economics elérejelzései; és az EKB hivatasos
elérejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzések: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigalva. A tobbi elbrejelzés nem kozli, hogy az adatok munkanappal igazitottak-e.
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