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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakért6i a 2011. februar 18-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' Eszerint a real-GDP éves atlagos novekedése
2011-ben 1,3% és 2,1%, 2012-ben pedig 0,8% ¢€s 2,8% kozott varhatd. Az inflacio értéke 2011-re 2,0% és
2,6%, 2012-re 1,0% és 2,4% kozott valosziniisithetd.

A kamatokra, drfolyamokra, nyersanyagarakra és a fisklis politikdra vonatkozd technikai feltevések

A kamatlabakra, az energiaarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések
a 2011. februar 10-ig tart6 idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.’ A révid lejarata
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai természetii. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR
alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridds tézsdei hozamok alapjan szamitjuk. A modszertan
alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2011-ben 1,5%, 2012-ben pedig 2,4%. Az eurodvezet tizéves
lejarata  allamkotvényeinek nomindlis hozamara vonatkoz6 technikai feltevéseket is a piaci
varakozasokbol szamitjuk, és ezek alapjan 2011-ben atlagosan 4,5%-os 2012-ben pedig 4,9%-o0s
nominalis hozam vérhato.® A finanszirozasi helyzet tekintetében az alapprognézisban azzal a feltevéssel
éliink, hogy az eldrejelzési id6szakban a rovid lejaratu kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelarak
valamelyest csokkennek. A hosszi lejaratu kamatokhoz viszonyitott felarak a 2010 utolsé negyedévében
tapasztalt szembeszokd csokkenést kovetden varhatéan fokozatosan emelkedni fognak, és az eldrejelzési
id6szak végére visszadllnak a historikus atlaguknak megfelel6 szintre. Az id6szak soran a hitelkinalati
feltételek tovabbi normalizalodasara szamitunk, azonban valamelyest tovabbra is lefelé iranyuld nyomast
fejtenek ki a konjunktirara. A nyersanyagarakat tekintve az adatgytijtés zaronapja elotti kéthetes periodus
hataridés t6zsdei arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2011-
ben 101,3 USA-dollar, 2012-ben pedig 102,4 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-
dollarban kifejezett ara feltevésiink szerint jelentds mértékben emelkedni fog: 2011-ben 27,5%-o0s, 2012-
ben pedig 1,0%-os iitemben.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6z6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az el6rejelzési idészakban. Ez a teljes id6szakot tekintve 1,37 USD/EUR arfolyamnak
felel meg; az effektiv euroarfolyam 2011-ben atlagosan 1,1%-kal leértékel6dik, 2012-ben pedig 0,1%-kal
er6sodik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. februar 11-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar
elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal elegendé részletességgel
kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valdsziniiséggel elfogadnak.

1 Az EKB szakértéi prognozisa az eurorendszer szakértGinek 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 ,Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi progndzisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognozist Ovezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idGszak
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 prognoézisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhato 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 2012 elsé negyedévéig a hataridés tézsdei arakat
kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

3 A hosszu tavu technikai kamatfeltevést az adatgyiijtés zaronapjaig szamoljuk az egyes orszagok tizéves allamkotvény-
referenciahozamainak éves GDP-kkel stlyozott atlagaként. Ezutan az EKB eurodvezeti hozamgorbéjébdl szamolt hataridds
kamatpalya alapjan meghosszabbitjuk a teljes elorejelzési idoszakra.
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A nemzetkozi kirnyezetre vonatkozo feltevések

A vilaggazdasag novekedése az év vége koriil Gjult lendiiletet mutatott, melyet elésegitett az atfogéan
javulé globélis pénziigyi helyzet. A gazdasagi konjunktira rovid tava kilatasait az Egyesiilt Allamok uj
koltségvetési 0sztonzo intézkedései is alatdmasztjak. A konjunkturalis helyzet mindazonaltal tovabbra is
orszagonként eltéré marad. A nagyobb fejlett gazdasagokban a kozéptavi novekedési kilatasok
valtozatlanul meglehetésen visszafogottak; kiillonésen azokban a gazdasagokban, ahol tovéabbra is
mérlegkorrekciora van sziikség. Ezenfeliil a lakoingatlan-piac széles korben tapasztalhatoé pangasa és a
kitartban magas munkanélkiiliségi arany kozéptavon varhatéan borus kilatasokat jelent e gazdasagok
lakossagi fogyasztasdra. Ezzel szemben egyes feltorekvd piacgazdasidgokban tovabbra is erdteljes
novekedés és novekvo inflaciés nyomas valosziniisithetd. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-je
2011-ben atlagosan 4,7%-kal, 2012-ben pedig 4,6%-kal né. A vilagkereskedelem jelentds fellendiilése
nyoman az eurodvezet kiilsé keresletének novekedési iiteme 2011-ben varhatdan 7,9%, 2012-ben pedig
7,6% lesz. Ezek az értékek némileg meghaladjak a pénziigyi valsag el6tti tiz év atlagos ndovekedési
iitemét.

Redl-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezeti real-GDP 2010 negyedik negyedévében az azt megel6z6 negyedévvel azonos mértékben,
0,3%-kal boviilt. Eloretekintve a gazdasagi fellendiilés a progndzis szerint tovabb folytatodik, és az
exportrol mint f6 hajtoerdrdl egyre inkabb a belsd keresletre helyezddik at a hangstly. Az egyensily
ilyetén valtozasa a monetaris politikai 1épések hatasat, valamint a pénziigyi rendszer miikodésének
normalizalasara iranyul6 komoly erdfeszitéseket tikrozi. Az egyes szektorokban felmeriilo
mérlegkiigazitasi igény, valamint a progndzisokban feltételezett kozép tavi fenntarthatosag iranti bizalom
helyreallitasat célzo fiskalis kiigazitasi eréfeszitések varhatoan befolydsoljdk az eurodvezeti novekedés
kilatasait. Eves viszonylatban kifejezve a real-GDP novekedése a 2010-ben mért 1,7% utan 2011-ben
1,3% és 2,1%, 2012-ben pedig 0,8% és 2,8% kozott varhatd. Mivel az éves potencialis novekedést is
joval alacsonyabbra varjuk, mint a valsag el6tt volt, az elérejelzési idészakban a kibocsatasi rés
sziikiilésére szamitunk.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)l), 2)

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4
Real-GDP 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
Maganszektor fogyasztasa 0,7 0,6-14 0,4-22
Kormanyzat fogyasztasa 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0,9
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -0,8 04-34 0,7-5,5
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 10,9 49-95 3,0-9,2
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9,0 3,5-7,7 2,8-8,4

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozo progndzis munkanaphatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten belilli kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurodvezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljak. Az eurodvezeti orszdgokra vonatkozd
2011. évi atlagos szazalékos valtozasok 2010-t61 mar Esztorszag adatait is tartalmazzak.
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Ar- és kiltségprognézis

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2011 februarjaban 2,4% volt.

A teljes HICP-inflacio 2011 végéig varhatdoan 2% f0lott marad, ami nagyrészt az energia- és az
¢lelmiszerarak markans novekedésének tudhato be.

A jelenlegi hataridos nyersanyagarak azt valoszinusitik, hogy az importar-emelkedések a késébbiekben
mérseklddni fognak. A hazai arnyomasok ezzel szemben varhatéan erdsddnek kissé, ami a konjunktura
fokozatos javulasat és a nagyobb bérnovekedést tiikrozi, és az élelmiszerek és energia nélkiil szamitott
HICP-inflacio fokozatos novekedéséhez vezet az elbrejelzési id6szakban. A fogyasztoiar-index alapjan
mért éves inflacio értéke 2011-re 2,0% és 2,6%, 2012-re 1,0% ¢és 2,4% kozott valdszintsithetd. Az
euroovezetben a munkaerd-piaci feltételek fokozatos javulasaval 6sszhangban az egy munkavallalora jutd
jovedelem novekedése a kovetkezo két évben varhatéan gyorsulni fog. Ugyanakkor 2011-ben az inflacio
novekedése miatt az egy munkavallalora jutd realjovedelem varhatéban némileg csokkenni fog, 2012-ben
viszont ismét né valamelyest. Minthogy a termelékenység novekedése a kovetkezd két évben varhatoan
lassulni fog, a fajlagos munkaer6koltségek — a 2010-es ciklikus csokkenés utan — 2011-ben valdsziniileg
ismét noni fognak, s6t 2012-ben gyorsul is a novekedés iiteme. Ez ugyanakkor varhatéan visszafogja a
profitratak novekedését, amely 2010-ben jelentdsen felgyorsult.

Osszehasonlitis a 2010, decemberi prognozissal

A real-GDP-novekedés 2011-re és 2012-re prognosztizalt savjainak alsdé hatarai az eurorendszer
szakértdinek a 2010. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognodzisaval
Osszehasonlitva feljebb tolodtak, ami a vilaggazdasag markansabb novekedését, az eurodvezetbeli kivitel
varhatd boviilését, valamint a belfoldi kereslet erdsodésének a bizalmi indexek altal is kifejezett jobb
kilatasait tiikkrozte. A HICP-inflacio 2011-re és 2012-re jelzett savjait a 2010. decemberi eldrejelzéshez
képest felfelé modositottuk, ami elsésorban az energia- és ¢lelmiszerarak vartnal gyorsabb
ndvekedésének tudhato be.

B tablazat Osszevetés a 2010. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2010 2011 2012
Real-GDP — 2010. december 1,6 —1,8 0,7-2,1 0,6 —2,8
Real-GDP — 2011. marcius 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP —2010. december 1,5-1,7 1,3-23 0,7-23
HICP —2011. marcius 1,6 2,0-2,6 1,0-2,4

Mds intézmények elorejelzéseivel valo dsszehasonlitas

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C tablazatot). Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vetheték Ossze, mivel kiillonb6z6 idépontokban véglegesitették Oket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —
vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatdrozott) modszerekkel alakitjak ki. Veégil a
munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben.

A mas szervezetektdl és intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezeti
GDP novekedése 2011-ben varhatoan 1,5% és 1,7% kozé, 2012-ben pedig 1,7% és 2,0% kozé esik. Ezek
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a szamok hatdrozottan az EKB szakértdi altal megadott sdvokban talalhatok. Ugyanezek az eldrejelzések
2011-re 1,3% és 2,2 kozé eso atlagos éves HICP-inflaciot valosziniisitenek. A legtobb inflacios prognozis
elmarad az EKB szakértoinek elorejelzésétol, ami valdsziniileg azt tiikrozi, hogy kidolgozoi még nem
vették figyelembe a nyersanyagarak kozelmultbeli emelkedését. A 2012-re eldrejelzett 1,2-1,8%-o0s

HICP-inflacio az EKB szakértdi altal megadott savban talalhato.

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

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio
idépontja 2011 2012 2011 2012

OECD 2010. november 1,7 2,0 1,3 1,2
Eurdpai Bizottsag 2011. februar 1,6 1,8 2,2 1,7
IMF 2011. januar 1,5 1,7 1,5 1,5
Hivatasos elérejelzok felmérése (SPF) 2011. februér 1,6 1,7 1,9 1,8
A Consensus Economics elérejelzései 2011. februar 1,6 1,7 2,0 1,8
Az EKB szakértdinek prognozisa 2011. marcius | 1,3-21 | 0,8-28 | 2,0-2,6 | 1,0-24

Forras: a 2011-es szamadatokhoz az Eurdpai Bizottsag 2011. februari idékozi elorejelzése, a 2012-es adatokhoz a 2010. 6szi
Eurépai Gazdasagi Elorejelzés; az inflaciorol a Nemzetkdzi Valutaalap 2010. oktoberi vilaggazdasagi eldrejelzése, a GDP-
novekedésrél az IMF 2011. januari vilaggazdasagi elérejelzése; az OECD 2010. novemberi gazdasagi el6rejelzése; a Consensus
Economics elérejelzései és az EKB hivatasos eldrejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elbrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, 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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