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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértéi a 2010. augusztus 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2010-ben
1,4% és 1,8%, 2011-ben pedig 0,5% és 2,3% kozott varhato. Az inflacio 2010-ben dsszességében stabilan
az 1,5% és 1,7%, 2011-ben pedig az 1,2% és 2,2% kozotti savban valdszintisitheto.

A kamatokra, drfolyamokra, alapanyagarakra és a fiskalis politikara vonatkozd technikai feltevések

A kamatra, az energiadrakra és az energian kiviili a nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai feltevések a
2010. augusztus 13-ig tartd idészakban megfigyelt piaci varakozasokra épiilnek.> A rovid lejarat
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegli. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR
alapjan mérjiikk, a piaci varakozasokat pedig a hataridés hozamok alapjan szamitjuk. A moddszertan
alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2010-ben 0,8%, 2011-ben pedig 1,1% lesz. Az eurodvezet
tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkoz6 technikai feltevéseket is a piaci
varakozasokbol szamitjuk, és ezek alapjan 2010-ben atlagosan 3,6%-o0s, 2011-ben pedig 3,8%-o0s
nominalis hozam vérhat6.> Az alapprognozisban figyelembe vessziik a finanszirozasi helyzet tovabbi
javulasat, és azzal a feltevéssel éliink, hogy az el6rejelzési idészakban az emlitett kamatokhoz
viszonyitott banki hitelkamatfelarak valamelyest stabilizalodnak vagy csokkennek. Az iddszak soran
varhatoan a hitelkinalati feltételek is enyhiilnek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgytijtés zaronapja
el6tti kéthetes periodus hataridés tézsdei arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti
olajar 2010-ben 78,8 USA-dollar, 2011-ben pedig 84,0 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok
USA-dollar-alapti ara 2010-ben varhatoéan erés iitemben, 39,1%-kal emelkedik, 2011-ben pedig tovabbi
11,0%-o0s novekedés valosziniisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megeldzo két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési id6szakban. Ez a teljes iddszakot tekintve 1,31 USD/EUR arfolyamnak
felel meg; az effektiv euroarfolyam 2010-ben atlagosan 6,5%-kal, 2011-ben pedig tovabbi 1,4%-kal
leértékelodik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2010. augusztus 17-én rendelkezésre allo
nemzeti koltségvetési terveit veszik alapul, €s minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban
foglalnak, amelyet vagy mar elfogadtak a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a korményok, és
valdszintileg elfogadasra keriilnek.

Az EKB szakértdi prognodzisa az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognozisat 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 prognozisanak készitéséhez” cimii — az EKB honlapjan elérheté — 2001. juniusi kiadvanya mutat be.
A prognozist 6vezd bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat
tobb éves iddszak 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 szakérti prognézisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany
ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.

Az olaj- és az ¢lelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az eldrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridds (futures)
arakbol szamoltuk. A tobbi nyersanyag esetében az a feltevés, hogy az arak 2011 harmadik negyedévéig a hataridés tézsdei
arakat kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

A hosszii tavi technikai kamatfeltevést az adatgyiijtés zarOnapjaig szamoljuk az egyes orszagok tizéves referencia
allamkotvény-hozamainak éves GDP-kkel stlyozott atlagaként. Ezutan az EKB eurodvezeti hozamgorbéjébol szamolt hataridés
kamatpalya alapjan meghosszabbitjuk a teljes elorejelzési idoszakra.
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A nemzetkozi kirnyezetre vonatkozo feltevések

Tovabb folytatodik a vilaggazdasagi élénkiilés, noha a készletciklusbol és a fiskalis élénkitd
intézkedésekbdl eredd hatasok gyengiilése miatt 2010 masodik felében lassul a fellendiilés iiteme. Az ez
utani id6szakban tovabb normalizalédnak a pénziigyi piacok, javul a bizalom és munkaer6-piaci helyzet,
ami varhatéan tamogatni fogja a vilaggazdasagot. Mig a legtobb feltérekvd orszagban erdsen nd a
gazdasag, a fejlett orszagokban visszafogottabb lesz a fellendiilés, mivel a gyenge munkaerd-piaci
kilatasok és a tokeattételek leépitésének egylittes hatasaként lassabb a novekedés. Tehat a teljes iddszakra
prognosztizalt fellendiilés ellenére tobb fejlett gazdasagot tovabbra is kihasznalatlan kapacitasok
jellemeznek majd. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-je 2010-ben atlagosan 5,1%-kal, 2011-ben
pedig 4,4%-kal n6. A vilagkereskedelem jelentds fellendiilése nyoman az eurodvezet exportpiacai 2010-
ben varhatoan 10,4%-ra, 2011-ben pedig 7,1%-ra boviilnek.

Redl-GDP-nivekedési prognozis

Az euroovezet real-GDP-novekedése 2010 masodik negyedévében markansan feler6sodott. A
rendelkezésre allo adatok szerint a belfoldi kereslet erételjes itemben nétt, ami részben az els6 negyedév
eredményeit kedvezdtleniil befolyasol6 idéjaras utan felgyorsuld beruhazasoknak koszonhetd, amivel egy
iddben a nettod export és a készletek alakuldsa is hozzajarult a ndvekedéshez. 2010 fennmarad6 részében a
koréabbi elorejelzéseknek megfelelden a novekedési titem kissé mérséklodik, ahogy a fellendiilés kezdeti
szakaszaban a novekedést atmenetileg serkentd tényezok, igy a fiskalis élénkitd programok, a
készletciklus és a kereskedelem fellendiilése veszit lendiiletébdl. A tavolabbi iddszakban az élénkiild
kivitel és a fokozatosan er6s6dé belfoldi kereslet tamogatasaval javul a gazdasagi helyzet, ami a
monetaris politikai lépéseknek és a pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasat célzo jelentds
erdfeszitéseknek tudhatd be. Az eléz6 ciklusokkal Osszehasonlitva azonban a fellendiilés a szamos
szektorban sziikségessé valo mérlegalkalmazkodas miatt mérsékelt marad. A szerényebb jovedelmi
helyzet a maganszektor fogyasztasara is hatassal van. A gazdasagi palya elorejelzése soran figyelembe
vessziik emellett a kozéptava fenntarthatosagba vetett bizalom helyreallitasat célzo jelenleg is zajlo
fiskalis kiigazitast is. Ennek megfeleléen a 2009-es 4,0%-o0s visszaesés utan az éves real-GDP-novekedés
a targyidészakban fellendiil ugyan, de mérsékelt lesz, tehat 2010-ben 1,4% és 1,8%, 2011-ben pedig 0,5%
és 2,3% kozotti titem varhatd. Mivel az éves potencialis novekedést is alacsonyabbra varjuk, mint a
valsag el6tt volt, az eldrejelzési idoszakban a kibocsatasi rés sziikiilésére szamitunk.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"?

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2
Real-GDP -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
Maganszektor fogyasztasa -1,1 0,0-0,4 -0,1-1,5
Kormanyzat fogyasztasa 2,6 0,3-1,3 -0,1-1,1
Brutté alléeszkoz-felhalmozas -11,0 -2,3--0,7 -1,6-3,0
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) -13,2 7,4-10,0 2,9-9.3
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -11,8 5,8-8,2 1,6-7,8

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozd prognézis munkanap-hatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéaban foglalja.

2) Az eurodvezet 2011-re vonatkozo prognézisa Esztorszégot is magaban foglalja. A 2011-re szamitott éves atlagos szézalékos
valtozasok kiszamitasakor az euroovezet 2010-es orszagosszetételét méar Esztorszaggal egyiitt vessziik figyelembe.
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Ar- és kiltségprognézis

Az augusztusi 1,6% utan az év végéig a HICP-inflacié kismértékli emelkedését prognosztizaljuk, ami
jorészt a nyersanyagarak alakuldsdnak tudhaté be. Az ez utdni id6szakban az importalt inflacio
mérséklodik, a belfoldi arakra nehezedd nyomas ugyanakkor a konjunktira fokozatos javulasaval
parhuzamosan varhatoan er6sodik, ami az élelmiszerar és energiaar nélkiil szamitott HICP-inflacié lassu
emelkedését hozza magaval. Az inflaciéos nyomas ugyanakkor 2011-ig Osszességében nem szabadul
el/korlatozott marad, a teljes inflacidé nagyjabol stabil lesz, ami 2010-ben 1,5% és 1,7% kozotti, 2011-ben
pedig 1,2% és 2,2% kozotti ratanak felel meg. Az egy munkaorara esd bérkoltség novekedési liteme a
prognoézis szerint 2010-ben csokken az Ovezetben. A tovabbra is gyenge munkaerd-piaci helyzetben
2011-ben béroldalrol csak csekély nyomas varhaté. A munkatermelékenység varhatdan erds javulasat
figyelembe véve a prognosztizalt bérpalya 2010-re a fajlagos munkaerdkoltség nagymérvii csokkenését
vetiti elore. Ez pedig varhatéan lehetové teszi a nyereségratak erdteljes javulasat a 2009-ben tapasztalt
jelent6s romlas utan, majd a késébbi idészakban szerényebb novekedés kovetkezne.

Osszevetés a 2010, juniusi prognozissal

Az eurorendszer szakértdinek a Havi jelentés 2010. juniusi szdmaban kozzétett makrogazdasagi
prognozisaval Osszehasonlitva a 2010-re eldrevetitett real-GDP-novekedési sav jelentésen folfelé
moédosult, ami a masodik negyedévben tapasztalt vartnal er6sebb ndvekedésnek és az év tovabbi
szakaszara vonatkozo6, a vartnal kedvezobb folyamatoknak tudhatdo be. A 2011-re vonatkozo sav is
kismértékben felfelé tolodott, ami elsésorban a 2010 végére prognosztizalt erdteljesebb novekedés
athtiz6do hatasaval magyarazhato.

A HICP-inflacié 2010-re jelzett savjat csekély mértékben felfelé modositottuk a jiniusi prognoézishoz
képest, 2011 esetében pedig a sav also széle kertilt kissé feljebb.

B tablazat Osszevetés a 2010. juniusi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2009 2010 2011
Reéal-GDP — 2010. junius -4,1 0,7-1,3 0,2-2,2
Real-GDP — 2010. szeptember -4,0 1,4-1,8 0,5-2,3
HICP — 2010. janius 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
HICP - 2010. szeptember 0,3 1,5-1,7 1,2-2,2

Mds intézmények elorejelzéseivel valo dsszehasonlitds

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit az eurodvezetrdl elorejelzést. Ezek
azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognézisaval nem
vethetok Ossze, mivel kiillonb6zo idépontokban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozé feltevéseket
eltér6 (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas
madszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd a C) tablazatot).

Az egyéb szervezetek és intézmények rendelkezésre allo eldrejelzései szerint az eurodvezet real-GDP-je
2010-ben 0,9% és 1,2% kozott lesz, ami alacsonyabb, mint az EKB szakért6i prognoézisanak célsavja, és
valoszintleg azt tiikrozi, hogy az eldrejelzések még azeldtt sziilettek, hogy napvilagot lattak volna a
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masodik negyedévre vonatkozo, erdteljes novekedést jelz6 adatok. A 2011-re vonatkozd prognozisok
1,3% és 1,8% kozott vannak, azaz boven az EKB szakértdi prognodzisaban szerepld savon beliilre esnek.
A rendelkezésre allo inflacios elorejelzések az atlagos éves HICP-inflaciot 2010-ben 1,1% és 1,5% kozé
valoszinUsitik, ami kissé alacsonyabb az EKB szakértdi progndzisaban szerepld savnal. A HICP-
inflaciora vonatkozé 2011-es eldrejelzések tartomanya 1,0% és 1,7% kozott van, igy az OECD
elérejelzésén kiviil valamennyi érték az EKB szakértdi prognozisaban szerepld savon beliilre esik.

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

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

Megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio
datuma 2010 2011 2010 2011

OECD 2010. majus 1,2 1,8 1,4 1,0
Eurépai Bizottsag 2010. majus 0,9 1,5 1,5 1,7
IMF 2010. jalius 1,0 1,3 1,1 1,3
Hivatasos eldrejelzdk felmérése L
(SPF) 2010. jalius 1,1 1,4 1,4 1,5
2 COmGITS opieiinisy 2010, augusztus 1,2 1,4 1,5 1,6
elérejelzései
Az EKB szakértoinek prognozisa | 2010. szeptember | 1,4—1,8 | 0,5-23 | 1,5-1,7 | 1,2-2.2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elOrejelzése (2010. majus); a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése (2010.
aprilis) az inflacié és ennek 2010. juliusi aktualizalt valtozata a GDP-novekedés tekintetében; az OECD gazdasagi elorejelzése
(2010. majus); a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognodzisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemek, ezzel szemben az Eurdpai 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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