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EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2010. majus 27-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.! Az egész vilagon javuld konjunkturalis
kilatasoknak kdszonhetden a real-GDP atlagos éves ndvekedési iiteme 2010-ben 0,7% és 1,3% 2011-ben
pedig 0,2% és 2,2% kozotti tartomanyba prognosztizalhatd. Az inflacido az eldrejelzési idészakban
tovabbra is mérsékelt lesz, mivel visszafogja az eurodvezetbeli gazdasiag pangasa. A HICP atlagos
novekedési liteme 2010-ben 1,4% és 1,6%, 2011-ben pedig 1,0% és 2,2% kodzé tehetd.

TECHNIKAI FELTEVESEK A KAMATOKROL, ARFOLYAMOKROL, NYERSANYAGARAKROL ES A FISKALIS
POLITIKAKROL

A kamatlabakra, tovabba mind az energiaarakra, mind az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo
technikai feltevések a 2009. méajus 20-4val zarulé idészak piaci varakozasain alapulnak.' A révid lejarata
kamatokra vonatkozé feltevés pusztan technikai jellegli. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR
alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridds t6zsdei hozamok alapjan szamitjuk. A modszertan
alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2010-ben 0,8%, 2011-ben pedig 1,1% lesz. Az eurodvezet
tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozé piaci varakozasok 2010-ben atlagosan
3,9%-ot mutatnak, amely 2011-ben 4,2%-ra emelkedik. Az alapprognézisban figyelembe vessziik, hogy a
finanszirozasi feltételek a kozelmultban javultak, €s azzal a feltevéssel dolgozunk, hogy az eldrejelzési
idészakban valamelyest csokken az emlitett kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelar. Az iddszak
soran ugyancsak fokozatosan enyhiilnek majd a hitelkinalati feltételek. A nyersanyagarakat tekintve az
adatgylijtés zaronapja elotti kéthetes periddus hataridos t6zsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az
éves atlagos hordonkeénti olajar 2010-ben 79,5 USA-dollar, 2011-ben pedig 83,7 USA-dollar lesz. Az
energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett aranak emelkedése 2010-ben 17,9%-os, 2011-ben
pedig ennél visszafogottabb, 1,2%-os litemben valosziniisitheto.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat megel6z6 tiz munkanapon uralkodo
atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idoszakban. Ebbdl az kovetkezik, hogy az EUR/USD arfolyam
2010-ben 1,30, 2011-ben pedig 1,26 lesz, tehat az euro effektiv arfolyama 2010-ben atlagosan 6,4%-kal,
2011-ben pedig tovabbi 1,8%-kal leértékelodik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2010. majus 27-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott
Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

1 A kdolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések a 2011 végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arakon alapulnak. Egyéb
nyersanyagok esetében az arak 2010 végéig feltehetSleg a futures arak, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktara szerint alakulnak.

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Evente két izben allitjdk ossze, majd a Kormanyzotanacs beépiti a gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi
kockézatokat attekinté helyzetértékelésébe. Az alkalmazott eljarasokrél és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté
az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognézist
6vez6 bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savok feltiintetésével fejezi ki. A savokat tobb korabbi év
prognoézisai ¢€s a tényleges adatok kozotti eltérések hatdrozzak meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének
kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely a kivételes események miatti korrekciét is magaban foglalja, az ,,Uj eljaras az
eurorendszer és EKB szakértdi prognozisainak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

Az elmult idészakban folytatodott a vilaggazdasagi konjunktira fellendiilése, mégpedig az EKB
szakértéinek marciusi makrogazdasagi prognozisaban jelzettnél erSteljesebb iitemben. A vilaggazdasag
novekedése a kilatasok szerint 2010 masodik felében varhatéan atmenetileg lelassul, ami a fellendiilést
kezdetben tamogatd egyes tényezok (gazdasagpolitikai élénkités, készletciklus) elhalvanyulasat tiikrozi.
Ezt kovetden a globalis konjunktirat a prognozis szerint a pénziigyi feltételek normalizalodasa, valamint
a bizalom és a munkaerd-piaci feltételek némi javulasa tdmogatja majd. A vilaggazdasag novekedési
iiteme 2010-2011-ben varhatbéan alatta marad a multbeli trendnek, mivel kiilondsen a fejlett gazdasagok a
pénziigyi valsag miatt csak visszafogott fellendiiléssel szamolhatnak. A vildg redl-GDP-je — az
eurodvezetet nem szamitva — 2010-ben 4,7%-kal, 2011-ben 4,1%-kal emelkedik a prognozis szerint. Az
eurodvezet exportpiacainak névekedési titeme 2010-ben 8,6%-ra, 2011-ben 6,0%-ra becsiilhetd.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

2010 elsé negyedévében a real-GDP ndvekedése visszafogott volt. A rendelkezésre allo adatok arra utalna,
hogy a készletek jelentdsen hozzdjarultak a ndvekedéshez, ugyanakkor tobb mas tényezd — autovasarlast
0sztonz6 kormanyzati intézkedések, kedvezdtlen iddjaras — visszafogta a belfoldi kereslet novekedését. Az
év masodik negyedévében a real-GDP ndvekedése a progndzis szerint jelentdsen erételjesebb lesz, tobbek
kozott az épitdipar fellendiilésének koszonhetdéen. 2010 fennmaradd részében azonban varhatdan
visszafogott marad a ndvekedés, mivel a fellendiilés kezdeti id6szakaban a novekedést atmenetileg élénkitd
tényezOk — mint a fiskalis élénkités és a készletciklus — veszitenek erejiikkbol. A tavolabbi jovében a
fellendiilés erételjesebbé valik, a folyamatot a fokozatosan emelkedé belfoldi kereslet tamogatja. A
monetaris politikai intézkedések és a pénziigyi rendszer miikddésének helyreallitasat célzo jelentds
erofeszitések késleltetett hatasai varhatoan a teljes elérejelzési idészakban tamogatjak majd a fellendiilést.
2010-ben és 2011-ben azonban a ndvekedés tovabbra is gyengébb marad a recesszio el6tti szintnél — aminek
hatterében az all, hogy tobb szektorban még rendbe kell tenni a vallalati mérlegeket —, mig a
maganfogyasztast a munkanélkiiliség, a biztonsagi megtakaritasok és a szerény jovedelemnovekedés fogja
vissza. A kilatasok kiszamitdsa sordn figyelembe vesszik a folyamatban 1évé, a kozéptava
fenntarthatésagba vetett bizalom helyredllitasat és megszilarditasat célzo fiskalis kiigazitast is. Ennek
megfelelden az éves real-GDP a 2009-es 4,1%-o0s visszaesést kovetden 2010-ben varhatoan 0,7% és 1,3%,
2011-ben pedig 0,2% és 2,2% kozotti litemben novekszik.

Ami a konkrét részleteket illeti: a GDP belf6ldi komponensei koziil a nem lakascéli maganberuhazasok
varhatdéan meglehetdsen visszafogottak maradnak 2010-ben — mivel névekedési iitemiiket korlatozza a
szabad kapacitdsok magas szintje, a visszafogott &s bizonytalan keresleti kilatasok, az alacsony
nyereségesség ¢és a finanszirozasi korlatok —, ezt kdvetden azonban lassanként magukra taldlnak. A
lakascélu beruhazasok ndvekedési iiteme a 2010 eleji iddjarassal Osszefiiggd atmeneti ingadozasa utan
varhatoan visszafogott marad, aminek hatterében az egyes orszagok lakaspiacan zajlo kiigazitas all. A
tobb eurodvezeti orszagban bejelentett majd a késdbbiekben visszavont fiskalis csomagnak megfeleléen
2010-ben feltételezhetden stabilizalodik a kormanyzati beruhdzasok redlértéke, majd a kovetkezdé évben
szamottevoen lelassul novekedési titemiik.

A maganfogyasztas novekedési iiteme varhatéan mérsékelten novekszik 2010-ben, a kdvetkezd évben
pedig fokozatosan gyorsuld ilitemmel szamolhatunk. A realjovedelmek emelkedését Osszességében
varhatéan visszafogja a foglalkoztatds prognosztizalt alacsony ndvekedési iiteme. A megtakaritasi rata
ugyanakkor tovabbra is jelentdsen a valsag el6tti szint felett marad, mivel a nagyfoki gazdasagi
bizonytalansag és a gyenge jovedelemndvekedési kilatdsok miatt tovabbra is szdmolni kell biztonsagi
megtakaritdsokkal. A gazdasagi helyzet fokozatos javulasaval azonban a megtakaritasi rata varhatéan
némileg visszaesik.

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrél
2010. junius



1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"?

2009 2010 2011
HICP 0,3 1,4-1,6 1,0-2,2
Real-GDP -4,1 0,7-1,3 02-22
Magéanszektor fogyasztasa -1,2 -0,2-0,4 -0,2-1,6
Kormanyzat fogyasztasa 2,6 03-13 -0,3-1,1
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas -10,8 -34--12 -2,1-27
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) -13,2 5,5-9,1 1,1-79
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -12,0 3,8-7,0 0,4—-6,8

1) A redl-GDP-re és komponenseire vonatkozod progndzison munkanap-hatdssal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a
behozatali prognézis az eurodvezet belsé kereskedelmét is magaban foglalja.

2) Az adatok az eurodvezet mind a 16 orszagara utalnak.

Az eurodvezet exportja az el6z06 év végén fellendiilésnek indult, 2010 elején pedig erdteljesen ndvekedett.
Az elérejelzési idoszakban folytatodik az exportfellendiilés, amelynek hatterében a kiilfoldi kereslet €s a
nagyobb versenyképesség all. Ennek kovetkeztében a nettd export a progndzis szerint pozitiv iranyban
befolyasolja majd a GDP-névekedést mind 2010-ben, mind 2011-ben.

A munkanélkiiliség varhatéan 2011 elejéig novekszik, majd szintje stabilizalodik, ami a kibocsatas 2009
kozepéig tapasztalt jelentds csokkenéséhez vald késleltetett alkalmazkodast, a konjunktira vérhatéan
visszafogott magara talalasat, valamint a bérek lefelé iranyuld merevségét tiikkrozi.

Az elbrejelzési id6szakban a potencialis novekedés varhatéan mérsékelt marad, noha némileg élénkiil,
ami jorészt a valsdg hatasanak tudhatdo be. A potencialis novekedés visszafogottsaga a strukturalis
munkanélkiiliségbdl, az alacsonyabb aktivitasi ratabol és a beruhazasok komoly visszaesésébol adodik,
ami nyomasként nehezedik a tékeallomanyra. Ezeknek a hatdsoknak a nagysagrendje azonban igen
bizonytalan, tovabba a potencialis ndvekedésre adott prognozist és a beldle szamithato kibocsatasi rést a
szokasosnal is nagyobb bizonytalansag dvezi. Mindazonaltal a kibocsatasi rés a becslések szerint némileg
sztikiil, de valtozatlanul negativ marad az eldrejelzési id6szakban.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A teljes HICP-inflacié a 2010. marciusi megugrast kdvetden varhatéoan kissé tovabb emelkedik az év
masodik felében, ami elsGsorban az élelmiszerarak korabbi csokkenésébdl adodd bazishatasoknak tudhato
be. Ezutan varhatéan némileg mérséklddni fog, Osszhangban az energiadr-emelkedés iitemének
feltételezett visszaesésével. Az élelmiszer- €s energiadrakat nem tartalmazé HICP ndvekedési iiteme
ellenben a prognozis szerint fokozatosan emelkedik az elérejelzési iddszak soran, a konjunkturalis és a
munkaerd-piaci helyzet javulasanak eredményeként. Az inflacié éves atlagos ndvekedési titeme 2010-ben
1,4% és 1,6%, 2011-ben pedig 1,0% és 2,2% kozotti tartomanyban valoszintisithetd.

Ami a konkrétumokat illeti: 2010-ben varhatdéan névekszik a kiilsé inflaciés nyomas — ami jorészt a
nyersanyagarak feltételezett palyajat, tovabba az euro leértékelddését tiikrozi —, 2011-ben pedig
alabbhagy. Ami pedig a belf6ldi inflaciés nyomast illeti, az egy munkaorara esdé jovedelem novekedési
liteme 2010-ben varhatéan jelentdsen visszaesik, majd csak fokozatos és mérsékelt emelkedése
valdszinisithetd. A munkatermelékenység prognosztizalt jelentds fellendiilésével egyiitt ez az
Osszességeben visszafogott béralakulasi palya arra utal, hogy 2010-ben jelentdsen lelassulnak a fajlagos
munkaerd-koltség novekedési iitemei, és ezutan is csak kismértékli gyorsulasra lehet szamitani. A
profitratak ellenben a prognozis szerint jelentésen ndvekednek 2010-ben, majd stabil ndvekedési iitem
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mellett nének tovabb, amit a konjunkturalis fellendiilés és a visszafogott bérndvekedési kilatasok
alapoznak meg.

OSSZEVETES A 2010. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A 2010-re vonatkoz6 real-GDP-novekedési progndzis savja felfelé mddosult a 2010. marciusi Havi
jelentésben kozoltekhez képest, ami a kordbban vartnal élénkebb rovid tava keresletet tiikroz.
Ugyanakkor a 2011-re vonatkozd sav alacsonyabb szintre keriilt, ami elsdsorban a belfoldi keresleti
kilatasok lefelé modosulasanak tulajdonithat6.

A HICP-inflaciora vonatkozd 2010-es sav a marciusban publikalt felsé savszél kozelében van, mig a
2011-es kissé¢ magasabb, mint a korabbi prognozisban szerepld. A felfelé modositas elsdsorban annak a
hatasnak tudhaté be, hogy az eurdban kifejezett nyersanyagarak novekedési iitemére vonatkozo
feltételezés szintén felfelé modosult.

2, tablazat: Osszevetés a 2010. marciusi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2010 2011
Real-GDP — 2010. marcius 0,4-1,2 0,5-2,5
Real-GDP — 2010. junius 0,7-1,3 0,2-22
HICP — 2010. marcius 0,8-1,6 0,9-2,1
HICP - 2010. junius 1,4-1,6 1,0-22

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit az eurodvezetrol elorejelzést. Ezek
azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval
nem vethetok 6ssze, mivel kiilonb6z6 idopontokban véglegesitik Oket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket
eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas
madszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (14sd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2010-ben 0,9% és 1,2% kozotti, 2011-ben pedig 1,5% és 1,8% kozotti titemben boviil. Valamennyi
elorejelzés az eurorendszer szakértdi altal prognosztizalt tartomanyokba esik.

Az egyéb intézmények inflacids eldrejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2010-ben 1,1% és
1,5%, 2011-ben pedig 1,0% és 1,7% kozott lesz. Az inflacios eldrejelzések is megfelelnek az
eurorendszer szakértéi prognozisaban szereplé savoknak.
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Tablazat: Az eurodvezeti redl-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo elérejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megj elenés GDP-n6vekedés HICP-inflacié

déatuma 2010 2011 2010 2011
IMF 2010. 4prilis 1,0 1,5 1,1 1,3
Hivatasos elérejelzok felmérése o8
(SPF) 2010. aprilis 1,1 1,5 1,4 1,5
Eurdpai Bizottsag 2010. majus 0,9 1,5 1,5 1,7
(BUIS BRI 2010. majus 1,1 1,5 13 1,4
elérejelzései
OECD 2010. méjus 1,2 1,8 1,4 1,0
V] T /R i 2010, jimius | 07— 1,3 02-22 14-16 1,0-22
prognozisa

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2010. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2010.
aprilis; az OECD gazdasagi elorejelzése, 2010. majus; a Consensus Economics eldrejelzései; és az EKB hivatasos elorejelzokkel
készitett felmérése.

Megjegyzések: Az EKB szakértinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési Utemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigalva. A tobbi el6rejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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