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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakért6i a 2010. februar 19-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Az egész vilagon javulé konjunkturélis kilatasok
nyoman a real-GDP atlagos éves novekedési iitemében fokozatos javulast prognosztizalnak: a 2010-ben
0,4% ¢és 1,2% kozotti titemrol 2011-re 0,5% ¢és 2,5% kozé erdsodik a novekedés. A fellendiiléssel
parhuzamosan az inflacié kismértékben no az elorejelzési idészakban: a 2010. évi 0,8% és 1,6% kozotti
titemr6l 2011-ben 0,9% és 2,1% kozott lesz.

Technikai feltevések a kamatokrol, drfolyamokrol, alapanyagdrakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatra, az energiaarakra és az energian kiviili a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a
2010. februar 12-ig tartd id8szakban megfigyelt piaci varakozasokra épiilnek.”’ A rovid lejaratn
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai. Utobbi kamatot a harom hénapos EURIBOR alapjan
mérjiik, a piaci varakozéasokat pedig a hataridds tdzsdei hozamok alapjan szdmitjuk. A mddszertan alapjan
a rovid lejarata atlagos kamatszint 2010-ben 0,9%, 2011-ben pedig 1,7% lesz. Az eurodvezet tizéves
lejarata allamkdtvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2010-ben atlagosan 4,0%-
ot, 2011-ben pedig 4,5%-ot mutatnak. Az alapprognozisban figyelembe vessziik, hogy a kozelmuiltban
tovabb javult a finanszirozasi helyzet, és azzal a feltevéssel éliink, hogy az eldrejelzési id6szakban az
emlitett kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelarak valamelyest stabilizalédnak vagy csokkenek.
Az iddszak soran varhatéoan a hitelkinalati feltételek is enyhiilnek. A nyersanyagarakat tekintve az
adatgylijtés zaronapja elotti két hét hataridos tézsdei (futures) arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves
atlagos hordonkénti olajar 2010-ben 75,1 USA-dollar, 2011-ben pedig 79,8 dollar lesz. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollar alapu aranak emelkedése 2010-ben 18,4%-os iitemben, 2011-ben pedig tovabbi
2,7%-os litemben valoszintisitheto.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megeldzo két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési idoszakban. Ez a teljes id6szakban 1,38 EUR/USD arfolyamot jelent; az
effektiv euroarfolyam 2010-ben atlagosan 2,6%-kal, 2011-ben pedig tovabbi 0,2%-kal leértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2010. februar 12-én hozzaférhetd
koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan elvi intézkedést magukban foglalnak, amelyet vagy
mar elfogadtak a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a kormanyok, és valoszintileg elfogadasra
keriilnek.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések
A vilaggazdasagi kilatasok a 2009 kozepén bekovetkezett fordulopont ota egyre jobban javulnak; a

kozeljovoben a fellendiilést varhatoan valtozatlanul a monetaris és fiskalis politikai €lénkité intézkedések,
valamint a kereskedelem és a készletciklus normalizalodasa taplalja. Mig ezek koziil néhany tényez6 csak

1 Az EKB szakért6i prognodzisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi progndzisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott modszerek
Osszhangban vannak az eurodvezeti szakértok altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,Utmutato az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognoézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvany mutat be. A prognozist Ovezd
bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savos feltiintetése fejezi ki. A savokat a korabbi években
készitett progndzisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatdrozzuk meg, szélességiik az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely a kivételes események miatti korrekciot is magaban foglalja, az
LUj eljaras az eurorendszer és EKB szakértéi prognozisainak sivos szamitisara” cimii 2009. decemberi EKB-kiadvany
ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.

2 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az eldrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridés (futures)
arakbol szamoltuk. A tobbi nyersanyag esetében feltessziik, hogy az arak 2010 utols6 negyedévéig a hataridés tdzsdei arakat
kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.
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atmeneti hatdsu, a finanszirozasi helyzet javuldsa eldrelathatdlag tartosabban tdmogatja a vilagszerte
folyamatban levd fellendiilést. Osszességében megallapithatjuk, hogy a vilaggazdasagi ndvekedés a teljes
elorejelzési idoszakban a multbeli trend alatt marad, mivel kiilonosen a fejlett gazdasagok — amelyekre a
valsag nyoman a mérlegkiigazitas feladata var — csak visszafogott élénkiiléssel szamolhatnak. Az
eurodvezeten kiviil a vildg redl-GDP-je 2010-ben atlagosan 4,2%-kal, 2011-ben pedig 4,0%-kal
emelkedik. A vilagkereskedelem jelent6s fellendiilése nyoman az eurodvezet exportpiacai 2010-ben
varhatdan 6,9%-ra, 2011-ben pedig 5,4%-ra bdviilnek. Az erdsebb éves novekedés 2010-ben az elézé év
nagyobb statisztikai athuz6do hatasat tiikrozi, €s elfedi azt a tényt, hogy a vilaggazdasag negyedéves
ndvekedési liteme a progndzis szerint 201 1-ben nagyobb lesz, mint 2010-ben.

Redl-GDP-nivekedési prognozis

A sulyos recesszi6 utan az eurodvezet 2009 utolsé negyedévében mar a masodik egymast kovetd
negyedévben regisztral pozitiv real-GDP-novekedést. A rendelkezésre allo adatok szerint a fellendiilés
mogott elsdsorban vilagkereskedelem élénkiilését kovetd exportélénkiilés all. E mellett olyan atmeneti
tényezok, mint példaul a fiskalis élénkité csomagok és a készletciklus hatdsa is tdmogatta az élénkiilést.
Mivel ezek hatasa idével elhalvanyul, a GDP 2010-ben tovabbra is mérsékelt iitemben boviil.
Ugyanakkor a gazdasagot egyre jobban tdmogatja az er6sddo kivitel és a lassan magara talald belfoldi
kereslet, ami a monetaris politikai intézkedések és a pénziigyi rendszer helyreallitasaért tett jelentds
erOfeszitések késleltetett hatasat tiikrozi. A fellendiilés varhatban 2011-ben konszolidalodik.
Mindazonaltal a gazdasag novekedési palyaja gyengébb lesz, mint a recesszio eldtt, aminek egyik oka,
hogy tobb szektor is mérlegkorrekciora szorul, masik oka pedig, hogy a gyenge munkaerd-piaci kilatasok
miatt lanyha a fogyasztas, és valtozatlanul nagyok az 6vatossagi megtakaritasok. Ehhez jarul még, hogy a
maganszektor beruhdzasai, bar az iddszak soran élénkiilnek, a nagymérvii kihasznalatlan kapacitasok és
az alacsony varhato kereslet miatt varhatoéan visszafogottan alakulnak. Miutan 2009-ben 4,0%-kal esett a
real-GDP éves novekedési iiteme, 2010-ben varhatéan 0,4% és 1,2%, 2011-ben pedig 0,5% ¢és 2,5%
kozott lesz. Mindazonaltal mivel az éves potencialis ndvekedést is alacsonyabbra varjuk a recesszid
el6ttingél, az eldrejelzési idoszakban a kibocsatasi rés sziikiilésére szamitunk.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"?

2009 2010 2011
HICP 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1
Real-GDP -4,0 04-12 0,5-2,5
Maganszektor fogyasztasa -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Kormanyzat fogyasztasa 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas -10.8 -3,1--0,5 -1,1-29
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) -13,0 32-17,6 1,4-17.8
Behozatal(aruk és szolgaltatasok) -11,6 1,9-57 0,7-6,5

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkoz6 prognézis munkanap-hatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.
2) Az adatok az eurodvezet mind a 16 orszagara utalnak.

Ar- és kiltségprognézis
Miutan a HICP-inflacié 2009 harmadik negyedévében éves szinten -0,4%, tehat igen csekély volt, az

utols6 negyedévében atlépett a pozitiv tartomanyba. A folyamatok hatterében elsdsorban a multbeli
nyersanyagaresésbol eredd erds bazishatas all. Miutan 2010 januarjaban 1,0%-ra emelkedett az inflacio,
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az elkovetkez6 honapokban varhatéan e szint kozelében marad. A késobbi iddszakban a konjunktira
fokozatos javulasaval osszefiiggésben varhatéoan fokozatosan er6sodik, egyidejiileg a tovabbra is szerény
mértéki potencialis kibocsatas-ndovekedéssel. Az éves atlagos inflacié 2010-ben 0,8% ¢és 1,6% kozott,
2011-ben pedig 0,9% és 2,1% kozott varhatd. Az egy munkavallalora jutd jovedelem varhatéoan lassan
béviil, amit a munkaerdpiac folyamatos gyengélkedése okoz. Mivel a foglalkoztatottsag a progndzis
szerint még egy ideig esik, az ebbdl eredd termelékenységnovekedés a 2009-es magas szinthez képest
jelentdsen leszoritja a fajlagos munkaerdkoltség novekedését. Ez pedig varhatoan lehet6vé teszi a
profitrata- mérsékelt javulasat, és részlegesen ellensulyozza a 2009-ben elszenvedett veszteségeket. Az
energia nélkill szamitott HICP éves valtozasanak iliteme a gyenge aggregalt kereslet miatt 2010-ben
varhat6an tovabb csokken, majd 2011-ben kissé megélénkiil.

Osszehasonlits a 2009, decemberi prognézissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2009. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi
prognozisaval Gsszehasonlitva, 2010-ben a real-GDP-novekedésre vonatkozo eldrejelzési sav az el6zo
sévba esik. A 201 1-es savot ugyanakkor kissé felfelé modositottuk, ami elsésorban az eurodvezeti kivitelt
¢élénkitd, a beruhazast tamogato vilaggazdasagi konjunkturajavulasnak tudhato be.

A HICP inflacié 2010-es alakulasara adott savot a 2009. decemberihez viszonyitva igen kis mértékben
lefelé modositottuk, mig a 2011-re adott savot a javuld gazdasagi konjunktirara tekintettel kissé felfelé
toltuk.

B tablazat Osszevetés a 2009. decemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2009 2010 2011
Re4l-GDP — 2009. december 41--39 0,1-1,5 02-22
Re4l-GDP — 2010. mércius 4,0 04-12 0,5-2,5
HICP — 2009. december 0,3-0,3 09 1,7 0,8-2,0
HICP — 2010. marcius 0,3 08— 1,6 0,9-2,1

Mas intézmények elorejelzéseivel vald dsszehasonlitds

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit az eurodvezetrdl elorejelzést. Ezek
azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi progndzisaval nem
vethetdk Ossze, mivel kiilonb6z6 iddpontokban véglegesitik Oket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi €s
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 elérejelzésekben (1asd az alabbi tablazatot).

Az egyéb szervezetek és intézmények jelenleg elérhetd el6rejelzései szerint az eurodvezet real-GDP-je
2010-ben 0,7% és 1,3%, 2011-ben pedig 1,5% és 1,7% kozott lesz. A rendelkezésre allo inflacios
elérejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacié 2010-ben 0,8% és 1,3%, 2011-ben pedig 0,7% és
1,5% kozott lesz. Tehat mind a GDP-novekedés, mind a HICP-inflacid esetében a mas intézményekbdl
szarmaz0 elorejelzések is altalaban beleesnek az EKB szakértdi altal prognosztizalt savokba.
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C tablazat Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozd elérejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio
datuma 2010 2011 2010 2011
OECD 2009. november 0,9 1,7 0,9 0,7
IMF 2010. januar 1,0 1,6 0,8 0,8
A Consensus Economics elorejelzései | 2010. februar 1,3 1,5 1,2 1,5
Hivatasos elorejelzok felmérése (SPF) | 2010. februar 1,2 1,6 1,3 1,5
Eurépai Bizottsag 2010. februar 0,7 1,5 1,1 1,5
Az EKB szakért6inek prognozisa 2010. marcius | 04-1,2 | 0,5-2,5 | 0,8-1,6 | 0,9-2,1

Forras: a 2010-es szamadatokhoz az Eurdpai Bizottsag id6kozi eldrejelzése, 2010. februar; a 2011-es adatokhoz az Eurdpai
Gazdasagi Eldrejelzés — 2009 6sze; az inflaciorol a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2009. oktober, a GDP-
novekedésrél az OECD gazdasagi eldrejelzése, 2009. november; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatasos
eldrejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi progndzisa 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 munkanap szerint kiigazitott adatokat k6zol-e vagy nem.
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