EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

Keretes iras
AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2011. augusztus 25-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértdi elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Az atlagos éves real-GDP-novekedés 2011-ben
1,4% és 1,8% kozott, 2012-ben pedig 0,4% és 2,2% kozott prognosztizalhatd. Az inflacio értéke 2011-
ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben 1,2% és 2,2% kozott valdszinlisithetd.

A kamatokra, az arfolyamokra, a nyersanyagarakra és a fiskalis politikakra vonatkozo technikai feltevések

A kamatlabakra, tovabba az energiaarakra €s az energian kiviili nyersanyagéarakra vonatkozé technikai
feltevések a 2011. augusztus 18-aval zarul6 iddszak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegli. Utobbi kamatot a harom honapos
EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridds tézsdei hozamok alapjan szamitjuk. A
modszertan alapjan a rovid lejarati atlagos kamatszint 2011-ben 1,3%, 2012-ben pedig 1,0%. Az
eurodvezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok szintje
mind 2011-ben, mind 2012-ben atlagosan 4,2%. A piaci kamatok banki hitelkamatokba valo atgytriizése
a feltevés szerint az eurodvezet nagy részére vonatkozoan a multbeli szabalyszeriiségek szerint alakul. Az
Ovezet egyes régidiban azonban — nevezetesen ott, ahol az allamkétvénypiacon komoly fesziiltségek
vannak — az atgylrtizés varhatéan a bankok hitelkockéazati felarainak kedvezotlen alakuldsaval parosul.
Az iddszak soran a hitelkinalati feltételek tovabbi fokozatos normalizalodéasara szamitunk, ez a tényezd
azonban tovabbra is némi visszafog6 hatast fejt ki a konjunktarara.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(jtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridés tézsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2011-ben 110,1 USA-
dollar, 2012-ben pedig 106,5 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu
aranak” emelkedése 2011-ben 19,6%-os iitemben, 2012-ben pedig 0,8%-o0s iitemben valdsziniisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat (2011. augusztus 18.) megel6z6 két
hétben érvényesiilé atlagos szinten maradnak az eldrejelzési id6szakban. Ebbdl kovetkezden, az
EUR/USD arfolyamra vonatkozé feltevés 2011-ben 1,42, 2012-ben 1,43 lesz, tehat az euro effektiv
arfolyama 2011-ben atlagosan 0,2%-kal felértékel6dik, amit 2012-ben 0,2%-os leértékelddés kovet.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. augusztus 19-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar
elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal elegendd részletességgel
kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valdsziniiséggel elfogadnak.

! Az EKB szakértéi prognézisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az

eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kozosen allitjak Ossze. Az alkalmazott modszerek
Osszhangban vannak az euroOvezeti szakérték altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,Utmutato az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognézisanak készitéséhez” cimt 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognodzist Gvezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozé eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves idszak
prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magéban foglal, az ,,Uj eljaras
az eurorendszer és az EKB szakértdi prognoézisanak savos szamitdsara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhato az EKB honlapjan.

Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az elGrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridds (futures)
arakbol szamoltuk. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2012 harmadik negyedévéig a hataridds tézsdei
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kdrnyezetre vonatkozd feltevések

Az elmult honapokban enyhiilt a vilaggazdasag novekedési iiteme. A lassulas egyfeldl atmeneti
tényezoknek (a japan természeti €s atomkatasztrofa hatdsa a japan gazdasagra és a globalis ellatolancra),
masfelél a magas nyersanyagarak jovedelem-visszafogod hatasanak tudhaté be a legjelentosebb fejlett
orszagokban. Ami a kilatasokat illeti, az ellatolanc fokozatos normalizalédasa az év masodik felében
varhat6an némileg élénkiti a novekedést. A fejlett gazdasagokban a vartnal magasabb munkanélkiiliség,
az alacsonyabb iizleti és fogyasztoi bizalom, valamint az amerikai ingatlanpiac folytatodo gyengélkedése
azonban kedvezOtleniil hathat a novekedésre. A globalis pénziigyi piacokon az elmult idészakban
tapasztalt hangulatvaltas — noha valdszintileg nem tériti le a vildggazdasagot novekedési palyajarol —
elérelathatolag mind a bizalmi, mind a vagyonhatason keresztiil szintén tovabbi negativ hatast fejt ki
2011 masodik felében. Kozéptavon a pénziigyi valsag tovabbra is éreztetni fogja visszafogd hatasat a
fellendiilésre a fejlett gazdasagokban, mivel a gazdasidg kiilonb6zd teriiletein mérlegkiigazitasra van
sziikség. Mindez rontja a munkaerd-piaci helyzet gyors javulasanak esélyét néhany fejlett gazdasagban. A
feltorekvd gazdasdgok ndvekedése ugyanakkor varhatéan valtozatlanul dinamikus marad, jollehet tartds
talftitottségi nyomas mellett. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-je 2011-ben atlagosan 4,1%-kal,
2012-ben pedig 4,4%-kal bovill. Az eurodvezet kiilgazdasagi keresletének novekedési rataja 2011-ben
7%, 2012-ben pedig 6,8% lesz. Ezek az adatok alacsonyabbak, mint az eurorendszer 2011. juniusi
szakértdi elemzésében szereplok, ami az amerikai gazdasag novekedési prognozisanak lefelé modositasat
tikrozi.

Redl-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezet 2011 els6 negyedévi erdteljes ndvekedését kovetden — aminek hatterében az épitdipari
kibocsatas felfutasa allt —, az elmult honapokban a konjunktura jelentds lelassulasa volt tapasztalhatd. A
vilaggazdasagi konjunkturalis folyamatokhoz hasonloan, az 6vezet novekedését is visszafogtak a japan
természeti és atomkatasztrofa kedvezotlen hatasai, valamint az olajar-emelkedés késleltetett hatasa. A
térség novekedésének alapiiteme szintén gyengiilt, ami mogott kiillonbozé belfoldi tényezok alltak,
nevezetesen a részvényarfolyamok esése, a fiskalis szigoritads, a hitelezési feltételek szigorodasa, az
allamadossag-valsaggal  Osszefiiggésben a  kockazatifelar-emelkedésben  lecsapddd  fokozott
bizonytalansag, valamint az iizleti és a fogyasztoi bizalom romlasa. Mivel rovid tavon ezek a tényezok
tovabbra is éreztetni fogjak negativ hatasaikat, a real-GDP-nek csak visszafogott novekedése
prognosztizalhaté 2011 masodik felére. Hosszabb tavon varhatéan fokozatosan fellendill a novekedés:
egyfelol az élénkiilé kiilfoldi kereslet kedvezéen hathat az exportra, masfeldl a belfoldi kereslet is
fokozatosan erdre kaphat, aminek hatterében az alkalmazkod6 monetaris politika, a pénziigyi rendszer
miikddésének normalizalasat célzd intézkedések, valamint az erdteljes globalis kereslet belfoldi
jovedelemre gyakorolt hatasa all. A real-GDP éves szinten 2011-ben varhatéan 1,4% és 1,8% kozott,
2012-ben pedig 0,4% és 2,2% kozott bovil.

Ami a kereslet Osszetevdit illeti részletesebben: az eurodvezeten kiviilre iranyuld export varhatéan
tovabbra is viszonylag erdteljes itemben boviil 2012-ig, noha az eurodvezeti kiilfoldi kereslet 2012-es
novekedési iiteménél alacsonyabb értékre esik vissza, Osszhangban az eurodvezet exportpiaci
részesedésének trendszerti zsugorodasaval. 2011 els6 negyedévének felfutasat kovetden az
Osszberuhazasoknak csak visszafogott novekedése prognosztizalhatoé az év fennmarado részére, majd a
lendiilet némi erésddése 2012-re. Az iizleti beruhazasok varhatéan stabil iitemben ndvekednek az
elorejelzési idGszak soran, amit a ndvekvé nyereségesség, a tartds exportnovekedés €s a kapacitasban
keletkezé sziik keresztmetszetek tamogatnak. A lakascélu ingatlanberuhazasok noévekedése azonban
varhatéan viszonylag visszafogott marad az egész iddszakban, ami az egyes orszagok lakaspiacain
végbemend kiigazitasnak tudhato be, és ami varhatéan visszafogott ingatlanar-novekedésben tiikrozédik
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majd. A feltételezés szerint 2012 végéig a kormanyzati beruhdzasok szintén visszaesnek, amint arra a
tobb eurodvezeti tagorszagban bejelentett fiskalis konszolidacios csomagokbol kdvetkeztetni lehet.

A prognozis szerint a maganfogyasztas novekedése is igen visszafogottan alakul 2011-ben, 2012-ben
viszont mar némileg magara talal, ami jorészt a rendelkezésre all6 realjovedelem alakulasat koveti. Noha
a nyersanyagarak multbeli emelkedésének kedvezétlen alakulasa visszafoghatja a rendelkezésre allo
realjovedelem novekedési litemét 2011 hatralévd részében, ezt kovetden varhatoéan enyhiil az inflacios
nyomas, tamogatva a rendelkezésre allo realjovedelem 2012-es dinamikajat. A prognézis szerint a
kormanyzati felhasznalas realértéken csak visszafogottan emelkedik 2012-ig, ami a tobb eurodvezeti
tagorszagban bejelentett fiskalis konszolidacios csomagok hatasat tiikrézi. Az eurodvezeten kiviilrol
szarmaz6 import varhatdoan 2011 soran némileg fellendiil, 2012-ben stabilizalodik, az el6rejelzési
horizonton pedig mar az Gsszkeresetnél gyorsabb iitemben bdviil. A nettd export — az export némileg
gyorsabb novekedése révén — az eldrejelzési iddszak soran varhatéan pozitiv lesz, jollehet egyre csokkend
aranyban jarul hozza a GDP-novekedéshez.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdaséagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"?

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-2,7 1,2-2,2
Real-GDP 1,7 1,4-1,8 0,4-2,2
Magéanszektor fogyasztasa 0,8 0,3-0,7 0,0-1,6
Kormanyzat fogyasztasa 0,5 -0,2-0,8 -0,7-0,5
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas -0,8 2,2-3,6 0,8-5,4
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 11,0 5,6-8,4 2,3-9.7
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9.3 4,7-73 2,0-9,2

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozé prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a
behozatali prognézis az eurodvezeten beliili 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 az Gvezet 2010-es dsszetételén alapulnak, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.

Ar- és koltségprognézis

Az euroovezet éves HICP-inflacidja 2011 augusztusaban 2,5% volt. A teljes HICP a prognoézis szerint 2%
folott marad az elkdvetkezd honapokban, jorészt az olaj és mas nyersanyagarak multbéli fokozott
novekedésének energia- és €lelmiszerarakra kifejtett hatasa miatt. A jelenlegi hataridés nyersanyagarak
alapjan, az importar-emelkedések késébbi mérséklodése prognosztizalhatd. A belfoldi inflaciés nyomas
ezzel szemben varhatdan lassan er6sddni fog, ami a munkaerékoltségek novekedését, valamint a multbéli
nyersanyagar-emelkedések atgytirizését tiikkrozi. Mindez az élelmiszert és energiat nem tartalmaz6 HICP
novekedési litemének fokozatos emelkedését eredményezi az eldrejelzési horizonton. A fogyasztoiar-
index alapjan mért éves inflacio értéke 2011-re 2,5% és 2,7%, 2012-re pedig 1,2% és 2,2% kozott
valdszinisithetd. Az egy munkavallalora es6 jovedelem névekedése az elorejelzési horizonton varhatéan
valtozatlanul viszonylag visszafogott marad, ami a munkaeré-piaci feltételek enyhe varhatd javulasat
tikrozi. Mivel a nominalbérek csak részben, illetve lemaradassal reagalnak a fogyasztoi arak
emelkedésére, az egy munkavallalora jutd realjovedelem csokkenése prognosztizalhaté 2011-re, majd
lasstt emelkedése az ezt kovetd idoszakra. A termelékenység-novekedés szintén visszafogott lesz, a
fajlagos munkaerd-koltségek 2011-ben megemelkednek, 2012-ben pedig ennél is gyorsabb iitemi
emelkedésiik valoszinlsithetd. Ennek kovetkezményeként a nyereségratak csak korlatozott iitemben
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novekednek majd mind 2011-ben, mind 2012-ben, ami az aggregalt kereslet visszafogott novekedési
iitemét is tiikrozi.

Osszevetés a 2011, jiniusi prognézissal

Az eurorendszer szakértoinek a 2011. juniusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozisaval
Osszehasonlitva az 6vezet real-GDP-novekedésének 2011-es és 2012-es elorejelzési savjai kissé lejjebb
tolodtak. A 2011-es és 2012-es kilatasok korrekcidjat az alacsonyabb kiilfoldi és belfoldi kereslet
indokolja, utobbi tobbek kozott a fokozottabb bizonytalansagbol, a gyengébb bizalombol, a
részvényarfolyamok esésébdl és a hitelezési feltételek szigorodasabol ered. Ezeknek a tényezOknek a
hatasa feliilirja azt a pozitiv hatast, amely az atlagos eurodvezeti hitelkamatokra vonatkozé technikai
feltételezés jelentds lefelé korrigalasabol adodik. A 2012-es ndvekedési prognozis lefelé modositasa
emellett a bizonyos orszagokban zajlo tovabbi fiskalis szigoritas hatasat is tiikrozi. A 2011-es HICP-
inflaciés prognozis savja nem valtozott, mig a 2012-es sav kissé sziikebb, mint a 2011 juniusi
prognozisban szereplo.

B tablazat Osszevetés a 2011, juniusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2011 2012
Reél-GDP — 2011. janius 1,5-2,3 0,6-2,8
Redl-GDP — 2011. szeptember 1,4-1,8 0,4-2,2
HICP —2011. junius 2,5-2,7 1,1-2,3
HICP —2011. szeptember 2,5-2,7 1,2-2,2

Osszehasonlitas mas intézmények eldrejelzéseivel

Szamos nemzetkdzi 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 kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —
vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatdrozott) modszerekkel alakitjak ki. Veégil a
munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben.

Mas szervezetek és intézmények jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzéseiben az eurodvezet real-GDP-
jének novekedési savja 1,6% ¢és 2,0% kozé tehetd 2011-ben (amely kevéssel magasabb, mint az EKB
szakértdi elemzésében szerepld adat), és 1,5% és 2,0% kozé 2012-ben (amely pedig az EKB szakért6i
elemzésének felsd6 savszélhez esik kozel). Az atlagos éves HICP-inflaciot 2011-ben 2,6%-ra
valdszinusitik (amely az EKB szakért6i elemzésének savjan beliilre esik), 2012-re pedig 1,6% és 2,0%-o0s
kozé es6 savot hataroznak meg (amely szintén az EKB szakértoi altal megadott savban talalhato).
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C tablazat Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-névekedés HICP-inflacio6
idopontja 2011 2012 2011 2012

OECD 2011. majus 2,0 2,0 2,6 1,6
Eurdpai Bizottsag 2011. majus 1,6 1,8 2,6 1,8
IMF 2011. janius 2,0 1,7 2,6 1,8
Hivatasos elorejelzok felmérése 01, s 1.9 1.6 2.6 2.0
(SPF)
A Consensus Economics 2011. augusztus 1,9 1,5 2,6 1.9
elorejelzései

Az EKB szakért6inek prognozisa 2011. szeptember 1,4—-1,8 04-22 25-27 12-22
Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2011. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2011.
junius; az OECD gazdasagi elérejelzése, 2011. majus; a Consensus Economics eldrejelzései; és az EKB hivatasos elérejelzékkel
készitett felmérése.

Megjegyzések: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései 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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