BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés alapjan junius 6-i iilésén
valtozatlanul hagyta az irdnyad6 kamatokat. Bar az inflacios ratdk 2012 hatralevd részében valdsziniileg
2% folott maradnak, a Kormanyzotanacs arra szamit, hogy az arak a monetaris politikai szempontbol
mérvadd idétdvon az darstabilitdsnak megfeleléen alakulnak. Ennek megfeleléen a pénzmennyiség
boviilésének alapiiteme valtozatlanul visszafogott. Az eurodvezetben az inflacios varakozasok tovabbra is
szilardan rogzitve vannak, 6sszhangban a Kormanyzoétanacs azon céljaval, hogy az arak kdzéptavon 2%
alatti, de ahhoz kozeli {itemben emelkedjenek. Az 6vezetben a gazdasagi novekedés ugyanakkor tovabbra
is gyenge, ahogy a megemelkedett bizonytalansag visszafogja a bizalmat és a piaci hangulatot, ami erdsiti

a gazdasagi kilatasokkal kapcsolatos lefelé mutatd kockazatokat.

Az elmult honapokban az eurorendszer egyarant végzett szokasos és rendkiviili monetaris politikai
intézkedéseket. A vegyes intézkedéscsomag célja a monetaris politikai transzmisszidé tAmogatasa volt. A
Korményzétanacs junius 6-an arr6l is hatarozott, hogy amig sziikséges, de legalabb a 2012. évi 12.
tartalékolasi id6szak végéig, azaz 2013. januar 15-ig folytatjak a rogzitett kamatu, teljes allokacids tender
keretében nyujtott iranyado refinanszirozast. Ez az eljardas marad érvényben az ecurorendszer egy
tartalékperiddusnyi futamidejii, egyedi lejarati refinanszirozasi miiveleteiben is, amelyeket addig
folytatnak, amig sziikségesnek latjak. A specidlis lejarati refinanszirozas rogzitett kamata az adott
idépontban érvényes IRM-kamattal egyezik meg. Ezenkiviil dontdttek a hosszabb lejaratt, haromhavi
tender formajaban. Ezek kamatat a megfelel6 hosszabb lejarata refinanszirozasi miivelet futamideje alatt
érvényes IRM atlagos kamatlaban rogzitik. Figyelembe véve, hogy a rendkiviili monetaris politikai
intézkedések mind eleve atmeneti jellegiick, a Kormanyzoétanacs szorosan figyelemmel kiséri a tovabbi
fejleményeket, és az eurodvezet kozéptavu arstabilitasanak biztositasa érdekében kész hatarozottan és

idejében fellépni.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet real-GDP-je 2012 els6 negyedévében nem boviilt az el6zd
negyedévhez képest. A rendelkezésre allé mutatok szerint a masodik negyedévben gyengiilt a névekedés,
és bizonytalansag uralkodott. A rovid tavnal messzebbre tekintve a Kormanyzdtanics tovabbra is az
eurodvezeti gazdasdg fokozatos élénkiilésére szamit. Az egyes euroOvezeti allamkotvénypiacokon
ugyanakkor tovabbra is tapasztalthato fesziiltség; ennek a hitelfeltételekre gyakorolt hatasa, a pénziigyi €és
egyéb szektorokban zajloé mérlegkiigazitas, valamint a magas munkanélkiiliség elérelathatolag tovabbra is

visszafogja a ndvekedés alapiitemét.

Az eurorendszer szakértdinek 2012. juniusi makrogazdasagi prognodzisa szerint az eurodvezet éves real-
GDP-jének éves novekedési liteme 2012-ben a -0,5% és 0,3% kozotti savban, 2013-ban pedig 0,0% és
2,0% kozott lesz. Az EKB 2012. marciusi szakértéi makrogazdasagi prognozisaval dsszevetve a 2012-re

megadott sav nem valtozott, a 2013-ra josolt sav viszont kissé sziikiilt.
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A Kormanyzotanacs megitélése szerint az eurodvezeti gazdasagi kilatasok lefelé mutatd kockazatnak
vannak kitéve, amely kiilondsen az eurodvezet tobb pénziigyi piacan érzékelhetd fesziiltségek
ki¢lezodéséhez kapcsolédnak, valamint ezeknek az Ovezet redlgazdasagiba vald potencialis
atgylrtizéséhez. Tovabbi lefelé¢ iranyuld kockazat forrdsa, hogy a nyersanyagok kozéptavon ismét

dragulnak.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2012 majusaban 2,4% volt, az
el6z6 havi 2,6% utan. Az év hatralevo részében az inflacio valdszinlleg 2% folott marad, ami elsdsorban
az energiadrak ¢és kozvetett adok alakuldsanak tudhaté be. Az aktudlis tézsdei hataridds
nyersanyagarfolyamok alapjan az éves inflacido 2013 elején valoszinlileg ismét 2% ala siillyed.
Eléretekintve, az eurodvezetben valtozatlanul visszafogott inflaciés nyomassal kell csak szdmolni a
mérsékelt novekedési rataval és szilardan rogzitett hosszu tava inflacids varakozasokkal jellemezhetd

kornyezetben.

Az eurorendszer szakértdinek 2012. juniusi makrogazdasagi prognozisa szerint az eurodvezet éves HICP-
inflacidja 2012-ben a 2,3% ¢és 2,5% kozott, 2013-ban pedig 1,0% és 2,2% kozott lesz. Az EKB 2012.

marciusi szakértdi prognozisaval dsszevetve sztkiiltek a 2012-re és 2013-ra megadott savok.

A kozéptava arstabilitasi kilatasokat Ovezd kockazatok a Kormanyzotanacs vélekedése szerint
Osszességében tovabbra is egyensulyban vannak. A felfelé mutatd kockazatok kozéptavon a fiskalis
konszolidacios igény miatti tovabbi kozvetettado-emeléssel és a nyersanyagok vartnal nagyobb mértéki
dragulasaval fiiggenek Ossze. Az alacsonyabb inflacid iranydba elsGsorban az eurodvezet vartnal

gyengébb novekedése hat.

A monetaris elemzés alapjan a pénzmennyiség novekedésének alapiiteme 2012 elsé négy honapjaban
visszafogott volt. Az M3 éves novekedési liteme aprilisban 2,5%-ra esett vissza a marciusi 3,1%-r6l
azutan, hogy az els6 negyedévben erds litemben boviilt. Az M3-ndvekedés aprilisi mérséklodése mogott
elsgsorban a nem monetaris pénziigyi kozvetitok (idetartoznak példaul a kodzponti szerzodo felek, a
befektetési alapok és az értékpapirositasban résztvevd céltarsasagok) egynapos betétallomanyabol vald

kiaramlas all.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal
korrigalva) 4prilisban (a marciusi 1,2%-r6l) 0,8%-ra csokkent, ami a nem monetaris pénziigyi
kozvetitdkhoz iranyuld negativ hitelkidramlasnak tudhato be. Ugyanakkor a nem pénziigyi tarsasagoknak
¢és a haztartasoknak nyujtott havi hitelkiaramlas aprilisban mérsékelten pozitiv ilitema volt, és az éves
novekedési tlitemek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalva) aprilisban gyakorlatilag a

marciusi szinten, azaz 0,7%-on, illetve 1,5%-on alltak.

Az aprilisig terjedd idészak pénzmennyiség és hiteladatai azt bizonyitjdk, hogy a Kormanyzdtanacs altal
hozott monetaris politikai intézkedések céljanak megfeleléen nem keriilt sor a hitelintézeti mérlegek

hirtelen és kontrollalatlan korrekcidjara. Az iizleti ciklus mostani helyzetét és a haztartasi és vallalati
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mérlegek folyamatban levd kiigazitasat figyelembe véve az elkovetkezd iddszakban visszafogott

hitelkereslet valoszinlsithetd.

A jovoben elengedhetetlen, hogy a bankok tovabb erdsitsék teherbird és ellenalldo képességiiket. A banki
mérlegek stabilitdsa alapvetd szerepet jatszik mind annak elésegitésében, hogy a gazdasag kelld

mennyiségi hitellel legyen ellatva, mind a kiilonféle finanszirozasi csatornak normalizalasaban.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi elemzés arra enged kovetkeztetni, hogy az rak kozéptavon véltozatlanul
az arstabilitassal 0sszhangban alakulnak. Ezt a helyzetértékelést tdmasztja ald a monetaris elemzés

eredményeivel val6 dsszevetés is.

Fiskalis és gazdasagpolitikai téren az elmult években jelentés eredmények sziilettek a fiskalis
konszolidacio terén. Dont6 fontossagl ezeknek az erbfeszitéseknek a tovabbvitele, hogy visszaallitsak a
szilard fiskalis pozicidkat és visszanyerjék a versenyképességet, ami a stabil gazdasagi novekedés
elofeltétele. Ennek természetes kiegészitéseképpen van sziikség az 10j makrogazdasagi feliigyeleti
rendszer EU szemeszter alatti bevezetésére. ToObb eurodvezeti orszagban is tulzott mértéki
egyensulyhiany all fenn, amit korrigalni kell. Ennek érdekében a termékpiacon, a munkaerdpiacon és a
pénziigyi szektorban reformokkal kell eldsegiteni a fenntarthaté ndvekedést. A termékpiaci versenyt meg
kell erdsiteni, nem utolsdsorban az egységes piac kiteljesitése révén, valamint biztositani kell, hogy a
munkabérek rugalmasan igazodjanak a munkaerd-piaci helyzetnek és a termelékenységnek megfelelGen.
A novekedést serkentd reformok varhatdan felgyorsitjak a sziikséges kiigazitasi folyamatot és eldsegitik

az 0j munkahelyek teremtését.

A Kormanyzétanacs o6rommel fogadja, hogy az Europai Tanacs utolsé taldlkozdjan a vezetdk
megallapodtak abban, hogy atgondoljak a Gazdasagi és Monetaris Unio jovojével kapcsolatos hosszh

tavu elképzeléseiket, amit a Kormanyzotanacs igen fontos 1épésnek tekint.
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AZ EKB 2012. JUNIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1. AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag fellendiilése valtozatlanul torékeny. Az elmult honapokban napvilagot latott informaciok
megerdsitik a vélekedést, miszerint a globalis konjunktura fokozatosan magara talal. A legtobb fontosabb
eurodvezeten kiviili fejlett gazdasagban a mérsékelt fellendiilés tovabbi jelei érzékelhetdk, a strukturalis
akadalyok miatt azonban a kdzéptavu ndvekedési kilatdsok tovabbra is visszafogottak. A feltorekvo
gazdasagokban a novekedési iitem némileg mérséklodott ugyan az elmult idészakban, 4am Osszességében
még mindig stabil novekedésrél beszélhetiink. A vilagkereskedelem — a globalis konjunkturaval
Osszhangban — némileg élénkiilt 2012 els6 negyedévében. A legtobb orszagban tovabb enyhiilt az inflacid
az elmult honapokban, ami elsdsorban az energiaarak alakulasat tiikrozte.

2. MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

A pénzmennyiséget és a hitelallomanyt 2011 negyedik negyedévében sziikitdé folyamatokat 2012 elsé
negyedévében ellensulyozta az ¢l6z6 év decemberében bejelentett rendkiviili monetaris politikai
intézkedések tamogatd hatasa. Ennek kovetkeztében 2012 els6 negyedévében felgyorsult az M3
ndvekedési titeme, komoly havi bedramlas mellett. Ezzel egyidejiileg az M3-novekedés trendje elvalt a
maganszektornak kihelyezett hitelekét6l, amelyek korében csak kismértékii bearamlast regisztraltak,
béviilési litemilk igy visszafogott maradt. Az M3-ba vald bearamlas jorészt az ellenoldali tételekben
csapodott le, allamkotvény-vasarlas formajaban. Az M3-novekedés elsé negyedévi er6sddése aprilisban
részben visszajara fordult, ami komoly havi kidramlast tiikr6zott. Mindennek hatterében azonban a
pénziigyi szféra, nem pedig a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok tranzakcidi alltak. Megjegyzendd
tovabba, hogy az aprilisi kidramlas a nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelezés felfutasaval,
valamint a nettd kiilfoldi eszkozok korlatozott kidramlasaval osszefiiggésben alakult ki, ellentétben a
2011 végi folyamatokkal. Osszefoglalva, mivel a pénzmennyiség-ndvekedés alapiiteme valtozatlanul
visszafogott, a monetaris elemzésbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a kozéptava arstabilitast 6vezd
kockazatok 0Osszességében egyensulyban vannak. Az inflacids kilatdsok tekintetében ugyanakkor
valtozatlanul megemelkedett kockazati szinttel kell szamolni.

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

2011 negyedik negyedévében jelentdsen visszaesett a nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek
éves novekedési iliteme, ami részben a haztartasok jovedelmének lassubb novekedését, részben pedig a
torténelmi  Osszehasonlitdsban alacsony megtakaritdsi ratat tiikrozte. Jelentdsen visszaesett a
biztositotarsasagok €s a nyugdijpénztirak pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme, ami a
haztartasok biztositastechnikai tartalékokba torténd befektetéseinek jelentds csokkenését tiikrozte. A
pénziigyi piaci fesziiltségek 2011 negyedik negyedévi kiélezdédése a legtdbb jelentdsebb befektetési alap
esetében tovabbi jelentds nettd visszavasarlast generalt. A folyamat azonban 2012 elsé negyedévében
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megfordult, aminek hatterében az eurorendszer rendkiviili monetaris politikai intézkedéseinek tamogato
hatésa allt.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A 2012. marcius 7. és junius 5. kdzotti idészakban dsszességében a pénzpiaci kamatlabak csékkenése volt
megfigyelhetd. Mindez dsszhangban all az év eleje 6ta alacsony szinten ingadoz6 EONIA csokkenésével,
ami az egynapos (O/N) pénzpiac jelentds likviditasboségérdl arulkodik. Hosszabb lejaratokon nétt a
pénzpiaci kamatlab-volatilitas a vizsgalt idészakban.

2.4 KOTVENYPIACOK

A 2012. marcius 1. és junius 5. kozotti idészakban az eurodvezeti hosszabb lejarati AAA mindsitésii
allamkdtvények hozama nagyjabol 70 bazisponttal csdkkent az eurodvezetben, illetve hozzavetdleg
50 béazisponttal az Egyesiilt Allamokban. A hosszii lejaratu eurodvezeti allamkétvények hozama mércius
elso felében Osszességében emelkedett, majd tartésan csokkeni kezdett, aminek hatterében elsésorban a
rovid tava gazdasagi kilatasok miatti piaci aggodalmak, a romlo bizalom és az eurodvezeti adossagvalsag
kedvezdtlen alakuldsa &llt. Az amerikai hosszu lejaratd allamkdtvény-hozamok jorészt az
euroovezetickkel Osszhangban alakultak a vizsgalt idészakban. Az eurodvezeti allamk&tvény-hozamok
német hozamokhoz viszonyitott kiillonbdzete 6sszességében emelkedett, kiilondsen aprilis €s majus sordn,
mikozben az AAA mindsitésii allampapirok hozama jelentésen csokkent. A kdtvénypiacok jovobeli
alakulasat 6vezo bizonytalansadg — amelyet az implikalt kotvénypiaci volatilitassal mérnek — marcius eleje
6ta némileg novekedett az eurodvezetben, mikdzben ugyanebben az idészakban az Egyesiilt Allamokban
nem valtozott szamottevéen. A piaci alapi mutatdk tovabbra is arra engednek kovetkeztetni, hogy a
kozép- és hosszu tavu inflacios varakozasok valtozatlanul teljes mértékben az arstabilitassal 6sszhangban
alakulnak.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2012. marcius 1. és junius 5. kozotti idészakban a részvényarfolyamok nagyjabol 17%-kal estek az
eurodvezetben és hozzavetdleg 6,5%-kal az Egyesiilt Allamokban. A hossza lejarata allamkotvény-
hozamokhoz hasonléan az eurodvezeti részvényarfolyamok is megemelkedtek marcius elsé felében, ami
a kedvez6 adatoknak, a piaci hangulat masodik haroméves, hosszabb lejarath refinanszirozasi miivelethez
kothetd javulasanak, valamint a gordg adossagatiitemezés lezarasanak tudhatdé be. Ezutan azonban az
ovezeti részvényarfolyamok, kiilondsen a pénziigyi szektorban, csdkkend palyara alltak, ami a rovid tava
gazdasagi kilatasok gyengiilésére utald uj adatoknak, valamint a pénziigyi és politikai helyzetet dvezd
aggodalmak tjraé¢ledésének tudhato be. Marcius kézepe ota az amerikai részvényarfolyamok &sszesitett
indexe is esik, a pénziigyi és a nem pénziigyi szektorban Osszességében egymassal 0sszehasonlithatd
mértékben. Az implikalt volatilitasal mért részvénypiaci bizonytalansag mindkét gazdasagi térségben
szamottevéen megemelkedett, igy jelenlegi értéke a 2011. december kozepi szint kozelében van.

2.6 A NEM PENZUGY! VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2012. januar és aprilis kozott csokkentek az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi
realkoltségei, ami a piaci alapu addssag koltségében és a rovid tava hitelkamatokban tiikr6z6dott. Ami a
pénzmozgasokat illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedési iiteme 2012 elsd
negyedévében 0,3%-ra esett vissza. A hitelndvekedés szerény iiteme jorészt a gazdasag
gyengélkedésének, a megemelkedett hitelkockazatnak és a visszafogott hitelkeresletnek tulajdonithato.
2012 els6 negyedévében tovabb fokozodott a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasa a nem
pénziigyi vallalatok kdrében.
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2.7 AHAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

Az eurodvezeti haztartasok pénziigyi helyzete a legtobb banki hitelkamat csokkenésével volt jellemezhetd
2012 els6 negyedévében és aprilisaban. A 2012. aprilisi banki hitelezési felmérésbdl az is kideriil, hogy a
bankok visszafogtak a haztartasoknak kihelyezett hiteleik nettd szigoritdsat. Az MPI-k haztartasoknak
nyujtott hiteleinek — hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott — éves ndvekedési iiteme
fokozatosan tovabb csokkent 2012 els6 négy honapjaban. A legfrissebb adatok tehat valtozatlanul a
haztartasok hitelfelvételeinek visszafogottsagara utalnak. A haztartasok kamatterhei és az addssagnak a
bruttd rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott aranya a becslések szerint nagyjabol valtozatlan
maradt 2012 els6 negyedévében.

3. ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2,4% volt 2012 majusaban (az
egy honappal korabbi inflaciés adat 2,6% volt). Az aremelkedés iiteme az év hatralévd részében
valoszintileg 2% felett marad, ami els6sorban az energia- és élelmiszeraraknak tudhatd be. Az aktualis
tézsdei hataridds nyersanyagarakbol ugyanakkor arra lehet kovetkeztetni, hogy az éves inflacio ismét 2%
ala keriil 2013 elején. Ami pedig a tavolabbi jovot illeti, az aremelkedés alapiiteme varhatéan visszafogott
marad mérsékelt novekedés, és szilardan rogzitett inflaciés varakozasok mellett. Az eurorendszer
szakértdinek 2012. juniusi makrogazdasagi prognozisa 2012-re 2,3% ¢és 2,5% ko6zotti, mig 2013-ra 1,0%
és 2,2% kozotti éves HICP-inflacios ratat valoszintsit. Az EKB 2012. marciusi szakértdi prognozisahoz
képest szlikiiltek a 2012-re és 2013-ra megadott savok. Az arak kozéptavh alakulasat 6vezé kockazatok
nagyjabol egyenstlyban vannak. Magasabb inflacio kockazatat hordozza a kozvetett adok tovabbi
emelkedése, ami a fiskalis konszolidacio iranti igény és kdzéptavon a vartnal magasabb nyersanyagarak
ereddjeként jelentkezik. Az alacsonyabb inflacid iranyaba hat elsdsorban az eurodvezet vartnal gyengébb
ndvekedése.

4. AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurodvezet real-GDP-je az el6z6 negyedévhez képest nem valtozott 2012 elsé negyedévében. A
masodik negyedévrél rendelkezésre allo6 adatok a ndvekedési ilitem visszaesésére és altalanos
bizonytalansagra utalnak. A révid tavnal hosszabb id6horizonton még mindig az latszik, hogy az dvezet
gazdasaga fokozatosan talpra all. Az egyes eurodvezeti allamkodtvénypiacokon tovabbra is tapasztalthato
fesziiltség, ennek a hitelfeltételekre gyakorolt hatdsa, a pénziigyi és egyéb szektorokban zajld
mérlegkiigazitas, valamint a magas munkanélkiiliség azonban eldrelathatélag tovabbra is visszafogja a
novekedés alapiitemét. Az eurorendszer szakértdinek 2012. jiniusi makrogazdasagi progndzisa szerint az
eurodvezet real-GDP-jének éves ndvekedési liteme 2012-ben a -0,5% ¢és 0,3% kozotti savban, 2013-ban
pedig 0,0% és 2,0% kozott lesz. Az EKB szakértéinek 2012. marciusi makrogazdasagi progndzisaval
Osszevetve a 2012-re megadott sav nem valtozott, a 2013-ra josolt sav viszont kissé sziikiilt. Az
eurodvezet gazdasagi kilatasait fokozottan lefelé mutatd kockazatok dvezik.

5. FISKALIS HELYZET

A koltségvetési konszolidaciod terén az eurorendszer jelentds eredményeket konyvelhetett el 2011-ben, &m
a fenntarthatosdg €s a piaci bizalom visszaallitasahoz ennél tobbre van sziikség. Az Eurdpai Bizottsadg
2012. tavaszi gazdasagi eldrejelzése szerint idén tovabb csokken az eurodvezet allamhaztartasi hianya,
2013-ban pedig a referenciaérték ala keriil, jollehet az egyes tagok kozott jelentések maradnak a
kiilonbségek. Azoknak az orszagoknak, amelyek ellen tlzott hidny esetén kovetendd eljaras folyik,
gondoskodniuk kell arrél, hogy a megallapitott {itemterv szerint korrigaljak a koltségvetési deficitjiiket.
Néhany orszag esetében mindez tovabbi konszolidacios intézkedéseket tesz sziikségessé.
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6. AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2012. majus 24-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognoézisat.' Feltételezve, hogy a pénziigyi valsag nem
fokozddik tovabb, a redl-GDP-novekedés varhatoan fokozatosan magara talal az elérejelzési horizonton,
ami erbteljesebb kiilsd, illetve fokozatosan élénkiilé belfoldi kereslet tiikroz. Utobbit egyre jobban
tamogatja a rovid lejarata kamatlabak rendkiviil alacsony szintjének kedvezo hatasa, tovabba az energia-
és ¢élelmiszerarak novekedési iitemének visszaesése, ami kedvezden hat a realjovedelmekre. A pénziigyi
rendszer helyreallitasat célzo intézkedések szintén élénkitik a belfoldi keresletet. A konjunktira
fellendiilését azonban varhatdan visszafogja a tobb szektorban is zajlo mérlegkiigazitas. A real-GDP éves
atlagos novekedési iiteme a progndzis szerint -0,5% és 0,3% lesz 2012-ben, illetve 0,0% ¢és 2,0% 2013-
ban. Az eurodvezeti HICP-inflacié 2012-ben atlagosan 2,3% és 2,5% kozé tehetd, ami a megemelkedett
energiaarakbol, az alacsonyabb euro-arfolyambdl és a kozvetett adok emelésébdl adodik. A magas
nyersanyagarak hatasanak fokozatos lecsengésével a teljes inflacio varhatdéan csokkenni fog, igy iiteme
1,0% és 2,2% kozé tehet 2013-ban. Az élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazo HICP nagyjabol
stabil marad mind 2012-ben, mind 2013-ban, mivel a kozvetett adok és a szabalyozott arak varhatd
emelkedése ellenstilyozza a belfoldi kereslet gyengélkedésébdl ¢€s a munkaerdkodltség visszafogott
emelkedésébol adodo lefelé hatdé nyomast.

' Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kézponti bankok szakértdi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszedllitott anyagot a Kormanyzotandcs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran. A progndzishoz hasznalt eljarasrél és modszerekrél bvebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognoézist
Ovez0 bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves iddszak
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 magiban foglal, az ,JUj 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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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2012. majus 24-ig rendelkezésiikre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Feltételezve, hogy a pénziigyi valsag nem
mélytil tovabb, a prognozis szerint a redl-GDP fokozatosan magara talal az elérejelzési idészak soran, ami
az erdsebb kiilsé keresletnek és a belfoldi kereslet fokozatos erésodésének tudhato be. A belfoldi kereslet
¢élénkiilését varhatoan egyre jobban tamogatja az igen alacsony rovid lejarati kamatszint kedvezd hatésa,

s

valamint az energia- és élelmiszerarak inflaciojdnak a csokkenése, ami jotékonyan hat a
realjovedelmekre. Emellett a pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasat szolgalod intézkedések is
tamogatdan hatnak a belfoldi keresletre. A fellendiilést viszont varhatéan fékezi a tobb szektort érintd
mérlegkiigazitasi folyamat. Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2012-ben varhatoéan -0,5% és 0,3%,
2013-ben pedig 0,0% és 2,0% kozott lesz.

Az eurodvezeti HICP-inflaciot 2012-ben 2,3% ¢és 2,5% kozott prognosztizaljak, ami a magasabb
energiadrakkal, a gyengébb eurodrfolyammal és a kozvetett adok emelésével hozhatd Gsszefiiggésbe.
Ahogy fokozatosan gyengiil a magas nyersanyagdrak hatasa, az inflacio is csokken, és 2013-ban iiteme
1,0% és 2,2% kozott varhatd. Az élelmiszer- €s energiaarakat nem tartalmazé HICP-inflacio 2012 és 2013
folyaman Osszességében stabil marad, mivel a kozvetett adok és szabalyozott arak varhaté emelése
ellensulyozza majd azokat az inflacidcsokkentd hatasokat, amelyek a gyenge belfoldi keresletbdl és a
szerény munkaer6koltség-novekedésbol erednek.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, AZ ARFOLYAMOKRA, A NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKAKRA VONATKOZ0
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai feltevések a 2012. majus 15-ével zarul6 idészak
piaci varakozasain alapulnak.' A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés pusztan technikai jellegii.
Utobbiakat a harom hoénapos EURIBOR-ral mérik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei
hozamok alapjan szamitjak. A mddszertan alapjan szamitott rovid lejaratt atlagos kamatszint 2012-ben
0,8%, 2013-ben pedig 0,7%. Az eurodvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis hozamara
vonatkozo piaci varakozasok atlagos szintje 2012-ben 4,2%, 2013-ben pedig 4,5%. A rovid lejarata banki
hitelkamatok az elérejelzési idoszak soran Osszességében varhatoan szinten maradnak, a hosszu lejarat
kamatok viszont 2013 folyaman kiss¢ megemelkednek, ami a hataridds piaci kamatok alakuldsaval és a
piaci kamatok valtozasanak a hitelkamatokba valéo fokozatos atgytirlizésével magyarazhatd. Az
euroovezet egészének hitelkinalati feltételei 2012-ben dsszességében negativan hatnak a konjunkturara ,
2013-ban viszont semleges hatas varhat6. A nyersanyagarakat tekintve az adatgytijtés zaronapja el6tti
kéthetes periddus hataridds tézsdei arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent
nyersolajar 2012-ben 114,6 USA-dollar, 2013-ban pedig 107,9 USA-dollar lesz. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollar alapu aranak emelkedése 2012-ben 8,0%-os iitemben, 2013-ban pedig 1,6%-0s
iitemben valoszintsithetd.

' Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisit az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszedllitott anyagot a Kormanyzdtanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran. A progndzishoz hasznalt eljarasrél és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutatd az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognoézist
Ovez0 bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves id6szak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,Uj eljards az
eurorendszer és az EKB szakért6i prognozisanak savos szadmitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelt
atlagos szinten maradnak az elérejelzési id6szak soran. Mindebbdl 2012-ben €s 2013-ban 1,30 USD/EUR
arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben atlagosan 4,4%-kal, 2013-
ban pedig 0,3%-kal értékelddik le.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2012. majus 24-én rendelkezésre allo
koltségvetesi 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 vélhetdleg elfogadnak.

' Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozé feltevések kiszamitisa az eldrejelzési horizont végéig érvényes tGzsdei hataridés
(futures) arakon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében feltesszilk, hogy az arak 2013 masodik
negyedévéig a hataridds t6zsdei arakat kovetik, majd a vildggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag fokozatos gyorsulasat az eldrejelzési id6szakban varhatdan a javuld pénziigyi helyzet és
a lazabb monetdris politikai kornyezet tdmogatja. Emellett a Japant és Tajfoldet sujtd természeti
katasztrofakat kovetd 0jjaépités és az ellatasi lanc fennakadasainak enyhiilése nyoman is élénkiil 2012-
ben a vilaggazdasag. Kozéptdvon az eurodvezet kiilsé kornyezetének novekedési iitemét varhatéan
visszafogja a munkaerGpiac és lakaspiac jelent6s gyengesége, valamint az allami és maganszektorban
egyarant meglevé igény a tovabbi mérlegkorrekciora. A feltorekvé piacokon a kodzelmultban
mérséklodott ugyan a ndvekedés, de még mindig szilardnak nevezhetd, ami nagyban hozzajarul a
vilaggazdasagi novekedéshez. Az eurodvezeten kiviili térségek real-GDP-jének ndvekedése a prognozis
szerint a 2011-es 4,1%-r6l 2012-ben 3,8%-ra esik vissza, majd 2013-ban ismét 4,3%-ra emelkedik. Az
eurodvezet kiilso kereslete a becslések szerint 2012-ben 4,0%-kal, 2013-ban pedig 6,4%-kal nd.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezet real-GDP-je a 2011 utolsé negyedéves 0,3%-0s visszaesés utan 2012 elsé negyedévében
stagnalt, a masodik negyedévben pedig varhatéoan gyengiil. A konjunktira kézelmultban tapasztalhatd
lassulasanak hatterében elsGsorban az eurodvezeti adossagvalsag iizleti és fogyasztoi bizalomra gyakorolt
kedvezétlen hatasaval sszefiiggd gyenge belfoldi kereslet, a magas olajarak, a kedvezotlen hitelkinalati
feltételek és egyes eurodvezeti orszagok fiskalis politikajanak tovabbi szigorodasa all.

Ami a kilatasokat illeti, feltételezve hogy a pénziigyi valsdg nem mélyiil tovabb, a progndzis szerint az
elérejelzési idészakban a real-GDP-ndvekedés erdsodni fog. A fellendiilés a vilagkereskedelem, tehat a
kiils6 kereslet gyorsabb ndvekedésével, valamint a belsé kereslet fokozatos erésodésével hozhatd
Osszefiiggésbe. A belfoldi kereslet élénkiilését varhatdoan tdmogatja az igen alacsony rovid lejarata
kamatszint, valamint a csokkend energia- és élelmiszerar-inflaicionak a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmére tett kedvezd hatasa. Emellett a pénziigyi rendszer mikodésének helyreallitasat szolgald
intézkedések is Osztonzik a belfoldi keresletet. A fellendiilés Osszességében, kiilondsen hossza tava
Osszehasonlitisban meglehetésen visszafogott lesz, aminek oka a tobb eurodvezeti orszagban
tapasztalhato allami és magéanszektorbeli mérlegkonszolidacio iranti igény megléte. Eves adatokban
kifejezve: az eurodvezet real-GDP-je 2012-ben varhatoéan -0,5% és 0,3% kozotti iitemben boviil, 2013-
ban pedig 0,0% és 2,0% kozott.

Részletesebben, az eurodvezeten kiviili export az eldrejelzési id6szak folyaman a prognozis szerint
¢lénkebb tlitemben boviil, ami féként a kiilsé kereslet er6sodésének és az exportarak terén a multban
szerzett versenyképesség-elénynek tudhatdé be. Az eurodvezeti exportpiaci részesedések, amelyek az
utobbi iddszakban javuld tendenciat mutatnak az eldrejelzési idészakban varhatoan stabilizalodnak.

Az eurodvezeti maganszektor nem lakascéli beruhazasai rovid tdvon varhatéan még jobban visszaesnek,
az id6szak soran késébb viszont ismét élénkiilni fognak, ami a kereslet er6sddésének, az alacsony
kamatszintnek és a javuld profitmarzsoknak kdszonhetd. Az iddszakban a lakasberuhdzasok véarhatéan
csak kevéssé élénkiilnek, ahogy a néhany orszadgban zajlé lakéspiaci korrekcid tovabbra is visszafogja a
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lakaspiaci fellendiilést. A kedvezotlen folyamatokat azonban részben ellensulyozza, hogy néhany
orszagban a lakasberuhazasnak nagyobb a vonzereje, mint az egyéb befektetési lehetéségeknek, ezért ott
az alacsony jelzaloghitel-kamatok is hozzajarulnak a lakasberuhazas élénkiiléséhez. Az allami
beruhdzasok varhatéan visszaesnek az iddszak soran, ami az ovezet tobb tagorszagaban mar bejelentett
fiskalis konszolidacios csomagok alapjan is megallapithato.

A maganszektor fogyasztasa a progndzis szerint 2012-ben végig visszafogott lesz, mivel a rendelkezésre
allo realjovedelem nagy visszaesését csak részben kompenzalja a megtakaritasi rata csdokkenése, ami a
fogyasztas iddbeli simitasat tiikrozi. A rendelkezésre allo redljovedelem nagy visszaesését mind a
foglalkoztatottsag, mind az egy fére jutdé munkavallaléi realjovedelem csokkenése, a fiskalis
konszolidacios intézkedések és a nem munkavégzésbdl szarmazo jovedelmek gyenge alakulasa okozza.
A maganszektor fogyasztasa 2013-ban varhatéan mérsékelten novekszik, ami féként a rendelkezésre allo
realjovedelem megemelkedésének tudhato be, ahogy az emlitett tényezék kedvezodtlen hatasa fokozatosan
gyengiil, és a nyersanyagarak miatti nyomas is varhatéan enyhiil. A kormanyzati szektor realfogyasztasa
a prognozis szerint mind 2012-ben, mind 2013-ban §sszességében stabil marad.

Az eurodvezeten kiviilrdl szarmazé import novekedési liteme varhatéan lendiiletet vesz az eldrejelzési
horizonton, bar ezt a hatast tovabbra is korlatozza a gyenge belfoldi kereslet. A nettd export — az er6sebb
exportnovekedés révén — a teljes eldrejelzési idészak soran varhatoéan jelentésen pozitiv aranyban jarul
hozzé a real-GDP novekedéséhez.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,3-25 1,0-2,2
Real-GDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,0
Maganszektor fogyasztasa 0,2 -0,7--0,1 -0,4-14
Kormanyzati felhasznalas -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Brutté alldeszkdz-felhalmozas 1,6 -3,2--1,0 -0,8-3,8
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,3 1,2-5,0 1,1 -8,9
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 4,1 -0,7-29 0,9-79

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a
behozatali prognozis az euro6vezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

A még mindig tarté valsag vélhetden kedvezétleniil hatott a potencialis ndvekedésre, bar a hatas pontos
nagysaga tovabbra is erdsen bizonytalan. A gyenge foglalkoztatottsag ¢€s beruhazasok valdsziniileg
tovabb csokkentik a kibocsatas potencialis novekedési iitemét. A gyenge novekedési kilatasok fényében a
negativ kibocsatasi rés 2012-ben kiszélesedik, majd 2013-ban némileg szikiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflaci6 2012-ben varhatoan atlagosan 2,3% és 2,5% ko6z¢é esik. Ez a viszonylag magasabb szint
az olajaremeléseknek, a gyengébb euro-arfolyamnak és a kozvetett adok emelésének tudhaté be. Az
inflacié 2013-ban varhatoan atlagosan 1,0% és 2,2% kozott lesz, tehat jelentdsen csdkken, ami elsdsorban
az energiakomponens varhaté alakuldsanak tudhato be. Mivel a feltevés szerint a nyersolaj ara az
elérejelzési idszakban fokozatosan csokken, és az el6zé emelések hatasa is elmulik, az energiadrak
2013-ban varhatéan kevésbé erdsitik az inflaciét. Emellett az élelmiszerkomponens hatasa is csokken,
bar kisebb mértékben. Az élelmiszer- €s energiadrakat nem tartalmaz6é HICP-inflacio 2012 és 2013
folyaman Osszességében stabil marad, mivel a kozvetett adok és szabalyozott arak varhaté emelésének
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inflacidemeld hatdsa ellenstilyozza majd azokat az inflacidcsokkentd hatasokat, amelyek a gyenge
belfoldi keresletbdl és a szerény munkaerdkoltség-ndvekedésbol erednek.

A fentiek hatterében az all, hogy az év legvégén novekedett a kiilsé tényezok arakra gyakorolt nyomasa,
amit az emelkedd olajar és a gyengébb euroarfolyam valtott ki. A devizaarfolyamra és a nyersanyagarakra
vonatkoz6 technikai feltevések azonban azt jelentik, hogy ezek a kiils6 hatasok az idGszak soran
enyhiilnek. Ehhez jarul még, hogy az importdeflator éves ndvekedési liteme a csokkenés iranyaba hato
jelentds bazishatasnak lesz kitéve, mivel az el6z6 év emelései mar nem keriilnek bele az éves
Osszevetésbe. Az éves novekedési iitem tehat az elérejelzési idoszakban varhatoéan jelentdsen lelassul.<0}
A belfoldi arakra hatd nyomassal kapcsolatban megallapithato, hogy az egy fore jutd6 munkavallaloi
jovedelem éves novekedési liteme a prognodzis szerint 2012-ben kicsit, 2013-ban pedig némileg tovabb
csokken, aminek hatterében a romlé6 munkaeré-piaci helyzet all. A 2012-es év magasabb atlagos
az inflacios rata megjosolt csokkenése nyoman ismét emelkedik, bar az id6szak egészét tekintve lassabb
itemben, mint a termelékenység. A fajlagos munkaer6koltség éves novekedési iiteme a
termelékenységnovekedés ciklikus gyengeségét tiikkrozve 2012-ben varhatéoan ujra megélénkiil.<0}
Ezutéan, 2013-ban varhatéan mérséklddik, ahogy javul a termelékenység és a béroldali nyomas korlatozott
marad. A profitmarzsok ismételt emelkedését 2013-ra prognosztizaljak, aminek hatterében az erdsebb
termelékenységnovekedés €s a keresletélénkiilés miatti gyengébb fajlagos munkaerékoltség-novekedés
all. A tobb eurodvezeti orszagban zajlo fiskalis konszolidacids program keretében végzett szabalyozottar-
¢és kozvetettadd-emelés elérelathatélag mind 2012-ben, mind 2013-ban atlagon feliili mértékben noveli a
HICP-inflaciot.

OSSZEVETES A 2012. MARCIUSI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértdéinek a 2012. marciusi Havi jelentésben kozzétett eurodvezeti makrogazdasagi
progndzisdhoz képest a 2012. évi real-GDP-novekedésre adott prognodzis savja valtozatlan, a 2013. évi
sav viszont némileg sziikiilt. A HICP-inflacio tekintetében mind 2012-ben, mind 2013-ban szikiilt a
prognosztizalt sav.

2, tablazat: Osszevetés a 2012, marciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2012. marcius -0,5-03 0,0-2,2
Real-GDP — 2012. jinius -0,5-03 0,0-2,0
HICP - 2012. marcius 2,1-2,7 09-2,3
HICP — 2012. janius 23-25 1,0-22

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit eldrejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetok 6ssze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kéolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd alabbi tablazatot).
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Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2012-ben 0,1% ¢és 0,4% kozotti litemben zsugorodik, ami beleesik az eurorendszer szakértéi altal
prognosztizalt savba. A 2013-ra prognosztizalt 0,8% és 1,0% kozotti real-GDP-novekedés szintén az
eurorendszer szakértdi prognozisan belill talalhato.

Az atlagos éves HICP-inflaciot az egyéb intézmények 2012-ben 2,0% és 2,4% kozott valoszintisitik, ami
az eurorendszer szakért6i elemzésének savjan beliil van, illetve valamivel az ala esik. A 2013-ra adott
prognozis szerint a HICP-inflacio 1,6% ¢€s 1,9% kozott lesz, ami az eurorendszer altal prognosztizalt
savon beliil van.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacié
idépontja 2012 2013 2012 2013
IMF 2012. aprilis -0,3 0,9 2,0 1,6
Hivatasos elorejelzok felmérése
(SPF) 2012. majus -0,2 1,0 2.3 1,8
A Consensus Economics
elérejelzései 2012. majus -0,4 0,8 2.4 1,8
OECD 2012. majus 0,1 0,9 2,4 1,9
Eurdpai Bizottsag 2012. majus -0,3 1,0 2,4 1,8
Az eurorendszer szakért6i
prognézisa 2012. jonius -0,5-0,3 0,0-2,0 23-2,5 1,0-2,2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2012. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2012.
aprilis; az OECD gazdasagi eldrejelzése, 2012. majus; a Consensus Economics elorejelzései; az EKB hivatasos el6rejelzkkel
keészitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek 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 elrejelzés nem kozli, hogy az adatok korrigalva vannak-e a munkanaphatassal.
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Minden jog fenntartva.
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