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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A jelenlegi gazdasagi kilatasok nagyon bizonytalanok, mivel jelentdsen fiiggenek a soron kovetkezd
Mindezeket figyelembe véve és a 2012. augusztus 24-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan az EKB
szakeértéi elkészitették az eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' Az atlagos éves redl-
GDP-novekedés 2012-ben -0,6% ¢és -0,2% kozott, 2013-ban pedig -0,4% ¢és 1,4% kozott
prognosztizalhatd. Az inflacio értéke 2012-ben 2,4% ¢és 2,6%, 2013-ban pedig 1,3% és 2,5% kozé
valoszinUsithetd.

A kamatokra, az drfolyamokra, a nyersanyagarakra és a fiskdlis politikakra vonatkozo technikai feltevések

A kamatlabakra, tovabba az energiaarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai
feltevések a 2012. augusztus 16-aval zarul6 iddszak piaci varakozésain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegii. Utobbiak mérése a harom
hoénapos EURIBOR, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds t6zsdei (futures) hozamok alapjan
torténik. A modszertan altal eredményezett rovid lejarati atlagos kamatszint 2012-ben 0,6%, 2013-ban
pedig 0,3%. Az eurodvezet tizéves lejaratti allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd piaci
varakozasok 2012-ben atlagosan 4,0%-o0s szintre utalnak, 2013-ban pedig 4,2%-ra. Az eurodvezeti nem
pénziigyi maganszektornak nyujtott, rovid és hosszl lejarata kompozit hitelek kamatai — amelyek egyfeldl
a hataridés piaci hozamok palyajat kovetik, masfeldl a piaci hozamoknak a hitelkamatokba valo
fokozatos atgylirtizésérol tanuskodnak — varhatoéan elérik mélypontjukat: a hossza lejaratu hitelek kamatai
2012 kozepén, a rovid lejarattiakéi pedig az év végén. Az eurodvezet egészét tekintve 2012-ben és
2013-ban a hitelkinalati feltételek varhatoan kedvezétleniil hatnak a konjunktarara.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(ijtés zarénapja el6tti kéthetes periddus hataridos tdézsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkeénti Brent-nyersolajar 2012-ben 111,7 USA-
dollar, 2013-ban pedig 107,3 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu ara’
2012-ben a feltevés szerint 8,3%-kal, 2013-ban pedig 0,3%-kal csokken.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6zo két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési iddszakban. Mindebbdl 2012-ben 1,26 USD/EUR, 2013-ban pedig 1,23
USD/EUR arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben 6,3%-kal,
2013-ban pedig 2,1%-kal értékelddik le.

A fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott intézkedések vagy a
korményok altal megfeleld részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok
nagy valoszinliséggel elfogadnak. 2012-ben jelentds konszolidacids intézkedésekre lehet szamitani,
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beleértve a szamos orszagban tervezett addéemelést, mig 2013-ban kisebb és inkabb a kiadasi oldalra
koncentralt intézkedések varhatoak.

A nemzetkozi kirnyezetre vonatkoz feltevések

A vilag real-GDP-je (az eurodvezet kivételével) a 2012. évi 3,8%-rdl véarhatdan 4,0%-ra né 2013-ban.
Noha a 2012 masodik negyedévi redl-GDP-novekedésre vonatkozd legfrissebb adatok a globalis
novekedés egyontetii gyengiilésérol tanuskodnak, 2012 masodik felében a globalis novekedés fokozatos
er6sodése varhatd, amit a javuld pénziigyi feltételek és a lazabb monetaris politika segit el6. A fejlett
gazdasagokban viszont a novekedés litemét varhatéoan visszafogja az ingatlan- és munkaerdpiac
gyengesége, valamint az, hogy sziikséges az allami és maganszektor mérlegszerkezetének tovabbi
javitasa. A feltorekvé piacokon mérséklodott a novekedés, ugyanakkor tovabbra is stabil, ezaltal
jelentésen hozzajarul a globalis konjunkturdhoz. Az eurodvezet kiilsé kereslete 2012-ben varhatéan
4,2%-kal, 2013-ban pedig 5,8%-kal ndvekszik.

Redl-GDP-novekedési prognézis

A real-GDP 2012 masodik negyedévében, az el6z6 negyedévi stagnalas utan 0,2%-kal csokkent. A
folyamatosan és tartosan gyenge gazdasagi novekedés, amely eldszor 2011 tavaszan volt megfigyelheto,
nagyrészt a belfoldi kereslet torékenységét tiikrozi, amelynek a negativ hatasa er6sebb, mint a kiilf6ldi
kereslet novekedéshez vald pozitiv hozzajaruldsa. 2012 masodik felében a real-GDP véarhatoéan kissé
csokken, mivel a magas nyersanyagarak kedvezdtlen hatésa, a fiskalis politika szigorodasa, az alacsony
fogyasztoi €s lizleti bizalom, valamint a néhany allamban jellemz6 kedvezétlen hitelkinalati feltételek
tovabbra is negativan hatnak a konjunktirara. Elore tekintve, a real-GDP ndvekedése varhatdoan
fokozatosan lendiiletet vesz 2013-ban. Az exportra eleinte ¢lénkitéen hat a vilaggazdasag fokozatos
erdsodése és a javuld versenyképesség. A fellendiilést az energia- és élelmiszerarak feltételezett
csokkenésének a rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt hatdsa mellett valoszintileg a rendkiviil
alacsony rovid lejarata kamatszintnek a magéankeresletre gyakorolt kedvezd hatédsa is timogatja. Tovabba
a pénziigyi rendszer helyreallitasat célzd intézkedések is élénkitik a belfoldi keresletet. Azonban a
jelenlegi mérleg-atstrukturalas és az egyes tagallamokban jellemz6 kedvezétlen pénziigyi helyzet
valésziniileg tovabbra is visszafogja az el6rejelzési idészakra prognosztizalt fellendiilést. Osszességében
véve, a jelzett fellendiilés varhatéan visszafogott lesz hossza tavii Gsszehasonlitdsban, ami az egész
elérejelzési iddszakra negativ kibocsatési rést eredményez. A real-GDP éves szinten 2012-ben varhatéan
-0,6% és -0,2% kozotti, 2013-ban pedig -0,4% és 1,4% kozotti iitemben boviil.

A kereslet Osszetevoit részletesebben megvizsgalva megallapithatd, hogy 2012 masodik felében az
eurodvezeten kiviilre iranyuld export novekedése varhatoan lendiiletet vesz, majd a késobbiekben tovabb
fokozodik, ami az eurodvezet kiilsd keresletének fokozatos er6sodését és az exportarak javuld
versenyképességét tiikrozi. A vallalati beruhdzasok 2012 hatralévd részében varhatdan visszaesnek, ami a
fokozott bizonytalansdgra és gyenge piaci hangulatra, valamint az egyes allamokban jellemzd,
kedvezodtlen hitelkinalati helyzetre vezethetd vissza. A vallalati beruhdzasok 2013-ban ujra
megélénkiilnek, a belfoldi és a kiils6 kereslet, a rendkiviil alacsony kamatszint, a varhatéan alacsonyabb
koltségoldali nyomas, valamint a javulo haszonkulcsok révén. A lakascéli ingatlanberuhdzas a
kozeljovoben varhatéan visszaesik, majd 2012 végétdl enyhén élénkiil. Egyes orszagokban varhatéoan
tovabbra is visszafogja a lakdscélu beruhdzasokat, hogy az el6z6 iddszak ingatlanpiaci tilkapéasai miatt
tovabbi korrekciora van sziikség. E kedvezdtlen hatasokat azonban valészintileg részben ellenstlyozni
fogja, hogy néhany orszagban viszonylag meger6sodott az ingatlanpiaci befektetések vonzereje,
koszonhetéen a hosszi idészakot tekintve is igen alacsony jelzaloghitel-kamatoknak. Az allami
beruhdzasok varhatoéan csokkenni fognak az egész elbrejelzési id6szakban, ami a tobb eurodvezeti
tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacios csomagoknak tudhato be.
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A maganszektor fogyasztasa varhatéan csokkeni fog egész 2012-ben a rendelkezésre allo realjovedelem
visszaesése miatt, ami a foglalkoztatas és az egy fore jutd realjovedelem csokkenésével, a fiskalis
konszolidacios intézkedésekkel, valamint a nem munkabol szarmazé jovedelmek gyenge alakulasaval
magyarazhat6. A megtakaritasi rata csokkenése — ahogy a haztartasok probaljak fogyasztasukat idoben
»simitani” — részben kompenzalja a rendelkezésre allo realjovedelem esését. A megtakaritasi rata
csokkenését azonban varhatéan mérsékli majd a munkanélkiiliség tartés emelkedése és a kedvezotlen
fogyasztéi hangulat, amelyek valészintileg novelik az Ovatossagi megtakaritdsokat. A maganszektor
fogyasztasa varhatdan mérsékelten novekszik majd 2013-ban, ami a rendelkezésre allo realjovedelem
fellendiilését tiikrozi, mivel a fenti tényezok kedvezdtlen hatdsa fokozatosan megsziinik, és a
nyersanyagarak felol érkezé kisebb nyomas is kedvezdéen hat a realjovedelmekre. A kormanyzati
felhasznalas 2012-ben és 2013-ban a fiskalis konszolidacios eréfeszitések révén varhatdoan csokken.

A 2012 els6 felét jellemz6 csokkenést kdvetden, az eurodvezeten kiviilrél szdrmazo6 import az év masodik
felében varhatéan ujra névekedni fog, majd a késobbi iddszakban tovabbi lendiiletet vesz, noha a gyenge
Osszkereslet tovabbra is korlatozza a novekedést. A nettd export — a kivitel gyorsabb novekedése révén —
az egész elorejelzési idészak soran varhatdan jelent6s mértékben pozitivan jarul hozza a real-GDP
novekedéséhez. A folyo fizetési mérleg, amely 2011-ben egyenstlyban volt, varhatéan névekvo tobbletet

mutat az elérejelzési idészakban, ami a nagyobb kiilkereskedelmi tobbletnek kdszonhetd.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,4-26 1,3-2,5
Real-GDP 1,5 -0,6 —-0,2 -04-1,4
Maganszektor fogyasztasa 0,2 -1,1--0,7 -0,8 -0,8
Kormanyzati felhasznalas -0,3 -0,8 —-0,2 -0,8 - 0.4
Brutto6 alloeszkoz-felhalmozas 1,5 -4,1--2,5 -1,7-2,7
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,4 1,8 -4,4 1,1 -8,1
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 42 -1,3-13 0,3-7,1

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a
behozatali prognézis az euroovezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

Ar- és koltségprognézis

A fogyasztoi index alapjan mért inflacios rata, amely augusztusban 2,6% volt, varhatéan 2% folott marad
egész 2012-ben, amely a magas energiaarakra, az euro leértékelddésére, valamint egyes orszagokban a
kozvetett adok emelésére vezethet vissza. Az inflacids rata 2012-ben 2,4% ¢és 2,6%, 2013-ban pedig
1,3% ¢és 2,5% kozott valosziniisithetd. Ez nagyészt annak tudhatod be, hogy az energiaarak inflacidja az
elorejelzési idészakban eldrelathatoan jelentds mértékben lassul, ami az olajarak feltételezett fokozatos
csokkenését tikkrozi. Az élelmiszerarak inflacidja is varhatéoan csokkenni fog 2013-ban. Az élelmiszerek
¢és az energia arat nem tartalmazé HICP-inflacio a prognézis szerint nagyjabol stabil marad az eldrejelzési
id6szakban. Az euro kozelmultbeli leértékelodésével és az egyes orszagokban végrehajtott kdzvetettado-
¢és szabalyozottar-emeléssel Osszefiiggd inflacios nyomast varhatdoan nagyjabol ellenstlyozza a gyenge
belfoldi keresletnek és a magas munkanélkiiliségnek az inflaciocsokkentd hatasa.
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Részletesebben, az arak emelkedésének irdnyaba hatd nyomas, amelyet a multban a novekvo olajarak és
az euro leértékelddése okozott, varhatdan enyhiil az elorejelzési idoszakban. Els6sorban az euro-arfolyam
stabilizalodasara és az olajarcsokkenésre vonatkozo feltevésekbdl az importdeflator éves novekedési
itemének fokozatos csokkenése kovetkezik. A belfoldi aremelkedési nyomast tekintve, az egy fore jutd
munkajovedelem éves novekedési iliteme az eldrejelzés szerint 2012-ben csokken, 2013-ban pedig
visszafogott marad, ami az egyes orszagok romlé munkaerd-piaci helyzetét és fiskalis konszolidacios
intézkedéseit tiikrozi. Mivel 2012-ben a jovedelmek az araknal varhatéan kisebb mértékben ndvekednek,
az egy fore jutd realjovedelem valosziniisitheten csokkenni fog, majd 2013-ban stabilizalodik,
mindazonaltal joval elmarad majd a termelékenységnovekedéstol. A fajlagos munkaerdkoltség 2012-ben
varhatéan emelkedik, majd 2013-ban csokken, ami leginkabb a termelékenységnovekedésre vezethetd
vissza. A profitrata mutatoja 2012-ben varhatéan csdkken, ami a gyenge kereslet mellett enyhiti a fajlagos
munkaerdkoltség emelkedésének hatasat. Ezt kovetden, a fajlagos munkaerékoltség csokkenése és a
gazdasagi helyzet javuldsa varhatéan tdmogatni fogja a nyereségratdk emelkedését. A fiskalis
konszolidacios tervek részeként, a szabalyozott arak és a kozvetett adok emelése 2012-ben és 2013-ban
varhatéan a HICP-inflacio alakulasanak egyik f6 meghatarozoja lesz.

Osszevetés a 2012, jiniusi prognozissal

Az eurorendszer szakértéinek a 2012. juniusi havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozisaval
Osszehasonlitva az Ovezet real-GDP-novekedésének 2012-es és 2013-as eldrejelzési savjai lejjebb
tolodtak. A legtobb lefelé iranyuldo modositas 2012 utolsé két negyedévére vonatkozik, €s 2013-ra negativ
statisztikai 4thuzodo hatast okoz. A HICP-inflaciot tekintve a 2012-re és 2013-ra vonatkoz6 prognozis
némileg felfelé modosult a 2012. juniusi prognézishoz képest, ami nagyrészt az euroarfolyam
gyengiilésének hatasat tiikkrozi.

B tablazat Osszevetés a 2012. juniusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2012. junius -0,5-0,3 0,0-2,0
Real-GDP — 2012. szeptember -0,6--0,2 -04-14
HICP - 2012. jinius 23-25 1,0-22
HICP — 2012. szeptember 24-26 1,3-2,5

Osszehasonlitas mas intézmények eldrejelzéseivel

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C tablazatot). Ezek azonban kozvetlenill sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetok Ossze, mivel kiilonbozé idopontokban véglegesitették oket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kodolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —

vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatdrozott) modszerekkel alakitjak ki. Veégil a
munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben.

A mas szervezetektdl és intézményektodl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet
real-GDP-novekedése 2012-ben varhatdéan -0,5% és -0,1% kozé esik, ami kozel van az EKB szakértoi
altal prognosztizalt savokhoz. A 2013-ra vonatkozd 0,3—1,0%-os elorejelzések az EKB szakért6i altal
megadott savba esnek. Az inflaciot illetéen, a rendelkezésre allo elorejelzések szerint az éves
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HICP-inflacids rata 2012-ben 2,0% és 2,4% kozott van, ami alatta van az EKB szakért6i altal magadott
savnak. A 2013-ra vonatkoz6 elérejelzés a HICP-inflaciot 1,6% ¢€s 1,9% kozeé teszi, ami az EKB szakért6i
altal megadott savba esik.

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

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-névekedés HICP-inflacio6
idépontja 2012 2013 2012 2013

OECD 2012. majus -0,1 0,9 2,4 1,9
Eurdpai Bizottsag 2012. majus -0,3 1,0 2,4 1,8
IMF 2012. jalius -0,3 0,7 2,0 1,6
Hivatasos elérejelzok felmérése A2, s 0.3 0.6 23 1.7
(SPF)
o ComsenT Eponoines 2012, augusztus | 0,5 03 23 1,7
elorejelzései
Euro Z,one Barometer (Eurozona T BT 0.5 03 23 1.8
barométer)
Az EKB szakértinek prognozisa  [2012. szeptember| -0,6 —-0,2 | -04-1,4 | 24-2,6 1,3-25

Forras: Az Eurdpai Bizottsag tavaszi eldrejelzése (2012. tavasz); a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése (2012.
aprilis) az inflacio és ennek 2012. juliusi aktualizalt valtozata a real-GDP-nvekedés tekintetében; az OECD gazdasagi elérejelzése
(2012. majus); a Consensus Economics eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felmérése.
Megjegyzés: az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elbrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Europai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi eldrejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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