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PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2012. majus 24-ig rendelkezésiikre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasigi folyamatainak prognézisat.' Feltételezve, hogy a pénziigyi valsag nem
mélytil tovabb, a prognozis szerint a real-GDP fokozatosan magara talal az elérejelzési id6szak soran, ami
az er6sebb kiilso keresletnek és a belfoldi kereslet fokozatos er6sddésének tudhato be. A belfoldi kereslet
¢élénkiilését varhatdan egyre jobban tamogatja az igen alacsony rovid lejarati kamatszint kedvez6 hatasa,

s

valamint az energia- és ¢élelmiszerarak infldcidjanak a csokkenése, ami jotékonyan hat a
realjovedelmekre. Emellett a pénziigyi rendszer mitkodésének helyreallitasat szolgald intézkedések is
tamogatdan hatnak a belf6ldi keresletre. A fellendiilést viszont varhatéan fékezi a tobb szektort érintd
mérlegkiigazitasi folyamat. Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2012-ben vérhatéan -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 prognosztizaljadk, ami a magasabb
energiaarakkal, a gyengébb eurodrfolyammal és a kozvetett adok emelésével hozhatd Osszefliggésbe.
Ahogy fokozatosan gyengiil a magas nyersanyagarak 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 varhatdé emelése
ellensulyozza majd azokat az inflaciécsokkentd hatasokat, amelyek a gyenge belfoldi keresletbdl és a
szerény munkaerdkoltség-novekedésbol erednek.

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

A kamatokra €s a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2012. majus 15-ével zarul6 idészak
piaci vérakozésain alapulnak.' A rovid lejaratd kamatokra vonatkozo feltevés pusztan technikai jellegii.
Utobbiakat a harom honapos EURIBOR-ral mérik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei
hozamok alapjan szamitjdk. A modszertan alapjan szamitott rovid lejarata 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 eldrejelzési id6szak soran 6sszességében varhatéan szinten maradnak, a hossza lejarati
kamatok viszont 2013 folyaman kissé megemelkednek, ami a hataridés piaci kamatok alakulasaval és a
piaci kamatok valtozasanak a hitelkamatokba valo fokozatos atgyiiriizésével magyarazhato. Az
euroovezet egészének hitelkinalati feltételei 2012-ben Gsszességében negativan hatnak a konjunktarara ,
2013-ban viszont semleges hatds varhatd. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyijtés zaronapja elotti
kéthetes periddus hataridds t6zsdei arfolyamain alapuld 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 alapt aranak emelkedése 2012-ben 8,0%-os iitemben, 2013-ban pedig 1,6%-0s
titemben valdsziniisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat megel6zo két hétben megfigyelt
atlagos szinten maradnak az elérejelzési id6szak soran. Mindebbdl 2012-ben €s 2013-ban 1,30 USD/EUR

! Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszeallitott anyagot a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran. A progndzishoz hasznalt eljarasrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutat6 az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognoézist
6vezd bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idészak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatdrozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az
eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben atlagosan 4,4%-kal, 2013-
ban pedig 0,3%-kal értékelodik le.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2012. 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 vélhetdleg elfogadnak.

1 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az eldrejelzési horizont végéig érvényes t6zsdei hataridds
(futures) arakon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2013 masodik
negyedévéig a hataridds tézsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdaségi konjunktura szerint alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag fokozatos gyorsulasat az elorejelzési idészakban varhatoéan a javuld pénziigyi helyzet és
a lazabb monetaris politikai kdrnyezet tamogatja. Emellett a Japant és Tajfoldet shjtd természeti
katasztrofakat kovetd 0jjaépités és az ellatasi lanc fennakadéasainak enyhiilése nyoman is élénkiil 2012-
ben a vilaggazdasag. Kozéptavon az eurodvezet kiilsé kornyezetének ndvekedési iitemét varhatéoan
visszafogja a munkaerdpiac és lakaspiac jelent0s gyengesége, valamint az allami és maganszektorban
egyarant meglevl igény a tovabbi mérlegkorrekciora. A feltorekvé piacokon a kozelmultban
mérséklédott ugyan a novekedés, de még mindig szilardnak nevezhetd, ami nagyban hozzajarul a
vilaggazdasagi novekedéshez. Az eurodvezeten kiviili térségek real-GDP-jének ndvekedése a progndzis
szerint a 2011-es 4,1%-r6l 2012-ben 3,8%-ra esik vissza, majd 2013-ban ismét 4,3%-ra emelkedik. Az
euroovezet kiils6 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 utols6 negyedéves 0,3%-0s visszaesés utan 2012 elsé negyedévében
stagnalt, a masodik negyedévben pedig varhatéan gyengiil. A konjunktira kézelmultban tapasztalhatd
lassulasanak hatterében elsésorban az eurodvezeti adossagvalsag iizleti és fogyasztoi bizalomra gyakorolt
kedvezotlen hatasaval 0sszefiiggd gyenge belfoldi kereslet, a magas olajarak, a kedvezotlen hitelkinalati
feltételek és egyes eurodvezeti orszagok fiskalis politikdjadnak tovabbi szigorodasa all.

Ami a kilatasokat illeti, feltételezve hogy a pénziigyi valsag nem mélyiil tovabb, a progndzis szerint az
elérejelzési idészakban a real-GDP-novekedés er6sodni fog. A fellendiilés a vilagkereskedelem, tehat a
kiils6 kereslet gyorsabb novekedésével, valamint a belsd kereslet fokozatos erésddésével hozhatod
Osszefliggésbe. A belfoldi kereslet élénkiilését varhatdéan tamogatja az igen alacsony rovid lejarata
kamatszint, valamint a csdkkend energia- és €lelmiszerar-inflacionak a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmére tett kedvezd hatdsa. Emellett a pénziigyi rendszer miikddésének helyreallitasat szolgalo
intézkedések is Osztonzik a belfoldi keresletet. A fellendiilés 0sszességében, kiilonosen hossza tava
Osszehasonlitasban meglehetésen visszafogott lesz, aminek oka a tobb eurodvezeti orszagban
tapasztalhato allami és maganszektorbeli mérlegkonszolidacio iranti igény megléte. Eves adatokban
kifejezve: az eurodvezet real-GDP-je 2012-ben varhatoéan -0,5% és 0,3% kozotti litemben boviil, 2013-
ban pedig 0,0% ¢és 2,0% kozott.

Részletesebben, az eurodvezeten kiviili export az elérejelzési iddszak folyaman a progndzis szerint
¢élénkebb ltemben béviil, ami foként a kiilsé kereslet er6sodésének és az exportarak terén a multban
szerzett versenyképesség-elonynek tudhatd be. Az eurodvezeti exportpiaci részesedések, amelyek az
utdbbi idészakban javuld tendenciat mutatnak az elérejelzési idészakban varhatban stabilizalodnak.

Az eurodvezeti maganszektor nem lakascéli beruhazasai rovid tavon varhatéan még jobban visszaesnek,
az id6szak soran késébb viszont ismét élénkiilni fognak, ami a kereslet er6sodésének, az alacsony
kamatszintnek és a javuld profitmarzsoknak koszonhetd. Az idészakban a lakasberuhazasok varhatéan
csak kevéssé élénkiilnek, ahogy a néhany orszagban zajlo lakéaspiaci korrekcid tovabbra is visszafogja a
lakéspiaci fellendiilést. A kedvezbtlen folyamatokat azonban részben ellenstlyozza, hogy néhany
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orszagban a lakasberuhazasnak nagyobb a vonzereje, mint az egyéb befektetési lehetdségeknek, ezért ott
az alacsony jelzaloghitel-kamatok is hozzajarulnak a lakasberuhdzas élénkiiléséhez. Az allami
beruhazasok varhatdan visszaesnek az iddszak soran, ami az Gvezet tobb tagorszdgaban mar bejelentett
fiskalis konszolidacios csomagok alapjan is megallapithato.

A maganszektor fogyasztasa a prognozis szerint 2012-ben végig visszafogott lesz, mivel a rendelkezésre
allo realjovedelem nagy visszaesését csak részben kompenzalja a megtakaritasi rata csokkenése, ami a
fogyasztas idébeli simitasat tikrozi. A rendelkezésre allo realjovedelem nagy visszaesését mind a
foglalkoztatottsag, mind az egy fOre jutdé munkavallaléi redljovedelem csokkenése, a fiskalis
konszolidacios intézkedések és a nem munkavégzésbdl szarmazoé jovedelmek gyenge alakulasa okozza.
A maganszektor fogyasztasa 2013-ban varhatéoan mérsékelten novekszik, ami foként a rendelkezésre allo
realjovedelem megemelkedésének tudhato be, ahogy az emlitett tényezok kedvezotlen hatasa fokozatosan
gyengiil, és a nyersanyagarak miatti nyomas is varhatéan enyhiil. A kormanyzati szektor realfogyasztasa
a prognozis szerint mind 2012-ben, mind 2013-ban dsszességében stabil marad.

Az eurodvezeten kiviilrél szarmazd import novekedési liteme varhatdan 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 idGszak soran varhatdan jelentdsen pozitiv aranyban jarul
hozz4 a real-GDP novekedéséhez.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 23-25 1,0-2,2
Real-GDP 1,5 0,5-0,3 0,0-2,0
Maganszektor fogyasztasa 0,2 -0,7--0,1 -04-14
Kormanyzati felhasznalas -0,3 -0,7-0,3 -0,7-0,7
Brutt6 alldeszkdz-felhalmozas 1,6 -32--1,0 -0,8-3,8
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,3 1,2-5,0 1,1 -89
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 4,1 -0,7-2,9 0,9-7,9

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozod progndzison munkanap-hatdssal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a
behozatali prognézis az euroovezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

A még mindig tart6 valsag vélhetden kedvezobtlenill hatott a potencialis ndvekedésre, bar a hatas pontos
nagysaga tovabbra is er@sen bizonytalan. A gyenge foglalkoztatottsag és beruhazasok valdsziniileg
tovabb csokkentik a kibocsatas potencialis ndvekedési litemét. A gyenge novekedési kilatasok fényében a
negativ kibocsatasi rés 2012-ben kiszélesedik, majd 2013-ban némileg sztkiil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflacié 2012-ben varhatéan atlagosan 2,3% ¢&s 2,5% kozé esik. Ez a viszonylag magasabb szint
az olajaremeléseknek, a gyengébb euro-arfolyamnak és a kozvetett adok emelésének tudhatdo be. Az
inflacié 2013-ban varhatoan atlagosan 1,0% és 2,2% kozott lesz, tehat jelentésen csokken, ami elsésorban
az energiakomponens varhatd alakulasanak tudhaté be. Mivel a feltevés szerint a nyersolaj ara az
elérejelzési idészakban fokozatosan csokken, és az el6z6 emelések hatasa is elmulik, az energiaarak
2013-ban varhatéan kevésbé erdsitik az inflaciot. Emellett az élelmiszerkomponens hatasa is csokken,
bar kisebb mértékben. Az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmaz6é HICP-inflacio 2012 és 2013
folyaman Osszességében stabil marad, mivel a kozvetett adok és szabalyozott arak véarhatd emelésének
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inflacidemeld hatasa ellenstilyozza majd azokat az inflaciocsokkentd hatdsokat, amelyek a gyenge
belfoldi keresletbdl és a szerény munkaerdkoltség-ndvekedésbol erednek.

A fentiek hatterében az all, hogy az év legvégén ndvekedett a kiils6 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 novekedési iiteme a csdkkenés iranyaba hato
jelentés bazishatasnak lesz kitéve, mivel az el6z6 év emelései mar nem keriilnek bele az éves
Osszevetésbe. Az éves novekedési iitem tehat az eldrejelzési idészakban varhatdan jelentdsen lelassul. A
belf6ldi arakra haté nyomadssal kapcsolatban megallapithatd, hogy az egy fére jutdé munkavallaléi
jovedelem éves novekedési liteme a prognoézis szerint 2012-ben kicsit, 2013-ban pedig némileg tovabb
csokken, aminek hatterében a romlé munkaerd-piaci helyzet all. A 2012-es év magasabb atlagos
az inflacios rata megjosolt csokkenése nyoman ismét emelkedik, bar az iddszak egészét tekintve lassabb
itemben, mint a termelékenység. A fajlagos munkaerdkoltség éves novekedési iiteme a
termelékenységnovekedés ciklikus gyengeségét tiikrozve 2012-ben varhatdan Gjra megélénkiil. Ezutan,
2013-ban varhatéan mérséklddik, ahogy javul a termelékenység €s a béroldali nyomas korlatozott marad.
A profitmarzsok ismételt emelkedését 2013-ra prognosztizaljak, aminek hatterében az erGsebb
termelékenységnovekedés és a keresletélénkiilés miatti gyengébb fajlagos munkaer6koltség-ndovekedés
all. A tobb eurodvezeti orszagban zajlo fiskalis konszolidacios program keretében végzett szabalyozottar-
¢és kozvetettado-emelés eldrelathatélag mind 2012-ben, mind 2013-ban atlagon feliili mértékben noveli a
HICP-inflaciot.

OSSZEVETES A 2012. MARCIUSI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértéinek a 2012. marciusi Havi jelentésben kozzétett eurodvezeti makrogazdasagi
prognozisdhoz képest a 2012. évi real-GDP-novekedésre adott prognozis savja valtozatlan, a 2013. évi
sav viszont némileg sziikiilt. A HICP-inflacid tekintetében mind 2012-ben, mind 2013-ban sz{kiilt a
prognosztizalt sav.

2, tablazat: Osszevetés a 2012. méarciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2012. marcius -0,5-0,3 0,0-2,2
Real-GDP —2012. janius -0,5-0,3 0,0-2,0
HICP - 2012. marcius 2,1-2,7 0,9-2,3
HICP - 2012. jinius 23-2,5 1,0-22

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetk dssze, mivel kiilonbozoé idépontokban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem hatdrozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiillonféle elorejelzésekben (lasd alabbi tablazatot).
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Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2012-ben 0,1% és 0,4% kozotti litemben zsugorodik, ami beleesik az eurorendszer szakért6i altal
prognosztizalt savba. A 2013-ra prognosztizalt 0,8% ¢és 1,0% kozotti real-GDP-novekedés szintén az
eurorendszer szakértdi prognozisan beliil talalhato.

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

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

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacio
idépontja 2012 2013 2012 2013

IMF 2012. aprilis -0,3 0,9 2,0 1,6
Hivatasos eldrejelz6k felmérése
(SPF) 2012. majus -0,2 1,0 2,3 1,8
A Consensus Economics
eldrejelzései 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
prognoézisa 2012. junius -0,5-0,3 0,0-2,0 2,3-25 1,0-22

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2012. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2012.
aprilis; az OECD gazdasagi el6rejelzése, 2012. majus; a Consensus Economics el6rejelzései; az EKB hivatasos eldrejelz6kkel
készitett 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 elorejelzés nem kozli, hogy az adatok korrigalva vannak-e a munkanaphatassal.
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