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Keretes iras
AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2012. februar 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakért6i elkészitették az
euroovezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.1 Az atlagos éves real-GDP-novekedés 2012-ben
-0,5% ¢és 0,3% kozott, 2013-ban pedig 0,0% és 2,2% kozott prognosztizalhatd. Az inflacio érteke 2012-
ben 2,1% és 2,7%, 2013-ban pedig 0,9% és 2,3% kdz¢ valdszintisithetd.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, nyersanyagdrakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatlabakra, tovabba az energiaarakra €s az energian kiviili nyersanyagéarakra vonatkozé technikai
feltevések a 2012. februar 16-aval zarul6 iddszak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozé feltevés tisztan technikai jellegii. Utobbiak mérése a harom
hénapos EURIBOR, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridés t6zsdei hozamok alapjan torténik. A
modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 0,9%, mind 2012-ben, mind 2013-ban. Az
eurodvezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd piaci varakozasok 2012-
ben atlagosan 4,6%-ot, 2013-ban pedig 5,0%-ot mutatnak. Az eurodvezeti nem pénziigyi
maganszektornak nyujtott rovid és hossza lejarati hitelek kamatai — amelyek egyfelél hataridés piaci
hozamok palyajat kovetik, masfeldl a piaci hozamoknak a hitelkamatokba valo fokozatos atgyiiriizésérol
tanuskodnak — varhatoan mérséklodnek az elkdvetkezd negyedévekben: a hossza lejarata hitelek kamatai
2012 kozepén, a rovid lejaratiakéi pedig az év végeén érik el mélypontjukat. Az eurodvezet egészének
hitelkinalati feltételei varhatéan tovabbra is Osszességében viszonylag szigoriak maradnak, annak
ellenére, hogy az eurorendszer monetaris politikai intézkedései tamogatdlag hatnak rajuk.

A nyersanyagarakra vonatkozo, az adatgylijtés zaronapja elotti kéthetes periodus hataridés tézsdei
arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2012-ben 115,1 USA-
dollar, 2013-ban pedig 110,2 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapt ara2
2012-ben 3,1%-kal csokken, 2013-ban pedig 3,8%-os iitemben emelkedik. A bilateralis arfolyamok a
feltevés szerint az adatgyljtés zaronapjat (2012. februar 16.) megel6z6 két hétben érvényesiilé atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési id6szakban. Mindebbdl 2012-ben 1,31 USD/EUR, 2013-ban pedig 1,32
USD/EUR arfolyam kovetkezik. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2012-ben 4,0%-kal
leértékelddik, 2013-ban pedig valtozatlan marad. A fiskélis politikai feltevések az eurodvezet egyes
orszagainak 2012. februdr 22-én rendelkezésre allo koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések
figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott 6sszes fiskalis politikai intézkedést, illetve
a kormanyok altal elegendd részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok
nagy valdsziniséggel elfogadnak.

Az EKB szakértdi prognozisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognodzisat 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 szakért6i 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 hatirozzak 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” cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely
szintén megtalalhaté az EKB weboldalan.

Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridos
(futures) arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében a feltevés az, hogy az arak 2013 els6 negyedévéig a hataridds t6zsdei
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kirnyezetre vonatkozo feltevések

A vilag real-GDP-je a becslések szerint 2011-ben 4,1%-kal ndvekedett, 2012-ben, illetve 2013-ban pedig
a prognoézis szerint 3,8%-kal, illetve 4,3%-kal bovill majd. A vildggazdasigi novekedés 2011 masodik
felében tapasztalt lassuldsa elsdsorban a realjovedelmek visszaesésével, valamint azzal a fokozott
bizonytalansaggal és kockazatkeriiléssel allt 0Osszefliggésben, amely globalis pénziigyi piaci
fesziiltségeket eredményezett. A legfrissebb — elsésorban amerikai — adatok viszont arra utalnak, hogy az
év végén némileg stabilizalodott a konjunktara: igy az tizleti és fogyasztoi bizalmat méré mutatokban a
stabilizacio elézetes jelei mutatkoznak, a pénziigyi piaci feltételek pedig némileg enyhiilni latszanak. A
kozéptava novekedési kilatdsok azonban — kiilonosen a fejlett gazdasdgokban — valtozatlanul
visszafogottak, mivel a mérlegek tovabbra is rendbetételre varnak, ami pedig akadalyozza a ndvekedést.
Ezzel kapcsolatban megemlitendd, hogy noha a maganszféra eladésodottsaganak korrekcidja jo titon
halad, a lakossag tovabbra is komoly addssagallomannyal rendelkezik tobb fejlett gazdasagban. Ehhez
jarul, hogy az allami szféraban zajlo kiadascsokkentés, amelynek célja a koltségvetési egyenlegek
fenntarthatd palyara terelése, tobb fejlett gazdasag belfoldi keresletét is visszafogja. A feltorekvo
gazdasagok ezzel szemben tovabbra is ennél joval gyorsabb iitemben novekednek az eldrejelzési
horizonton. Novekedési ratajukban azonban némi visszaesés prognosztizalhatd, ami varhatéan enyhiti a
csoport egyes tagjainal (pl. Kina) korabban jelentkezé tulftitottségi nyomast. A progndzis szerint a
feltorekvé azsiai régioban Osszességében valtozatlanul a ,puha foldet érés” forgatokonyve
valoszintsithetd, mikdzben a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban ennél alacsonyabb novekedési ratara lehet
szamitani. A globalis konjunktira fellendiilése nyoman az eurodvezet kiils6 keresletének novekedési
iiteme 2012-ben varhatdéan 4,3%, 2013-ban pedig 6,5% lesz.

Redl-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezet real-GDP-novekedésének lendiilete alabbhagyott 2011 soran, olyannyira, hogy a negyedik
negyedévben negativ ndvekedési iitemet regisztraltak. A konjunktira lassulasanak hatterében tobbek
kozott a vilaggazdasagi novekedés lelassulasa, a nyersanyagarak magas szintje, az eurodvezeti
adossagvalsag lizleti és fogyasztoi bizalomra gyakorolt kedvezdtlen hatasa, a hitelkinalati feltételek
romlasa, valamint egyes euroOvezeti orszagok fiskalis politikdjanak tovabbi szigorodasa allt. Ezek a
tényezok varhatéan 2012 els6 felében is éreztetik hatasukat, jollehet egyre jobban ellenstlyozza dket a
belfoldi kereslet erdsodése, az effektiv arfolyam gyengiilése, valamint a hagyomanyos €s a rendkiviili
monetaris politikai intézkedések hatasa. Ami a kilatasokat illeti, feltéve, hogy a pénziigyi valsag nem
kezd ismét mélyiilni, a real-GDP némileg emelkedni fog 2012 masodik felében, majd kissé tovabb javul
2013-ban, ami a belfoldi kereslet fokozatos magara talalasat, valamint a nettd exportnak a kiilfoldi
kereslet é€lénkiilésébdl és a gyenge arfolyambol adddé kedvezo hatasat tiikrozi. A belfoldi kereslet
fellendiilését alatdmasztja az energia és az élelmiszerek aremelkedésének lassulasa — ami kedvezden hat a
rendelkezésre allo jovedelemre —, valamint a rendkiviil alacsony rovid lejarati kamatlab és a pénziigyi
rendszer mikodését tamogato intézkedések kedvezo hatasa. A fellendiilés azonban varhatoéan visszafogott
lesz, mivel folytatodik a fiskalis konszolidacio, a hitelkinalat kedvezétlen feltételei varhatéoan csak
fokozatosan enyhiilnek, tovabba tobb olyan szektor van, amelyben még nem zarult le a mérlegkorrekcio.
Az eldrejelzési idoszak végére a real-GDP novekedési iiteme meghaladja a potencialis ndvekedési ratat,
aminek révén csokkenni fog a negativ kibocsatasi rés. A fellendiilés liteme mindent egybevéve lassunak
igérkezik. A real-GDP éves szinten 2012-ben varhatoan -0,5% és 0,3% kozotti, 2013-ban pedig 0,0% és
2,2% kozotti titemben béviil.

A kereslet Gsszetevoit kicsit részletesebben megvizsgalva megallapithato, hogy 2012-ben az eurodvezeten
kiviili export novekedési iitemének élénkiilésére, 2013-ban pedig e lendiilet fokozodasara lehet szamitani,
ami elsdsorban az eurodvezet kiilfoldi keresletének alakuldsat, valamint az euro alacsonyabb effektiv
arfolyamabol ad6do versenyképesség-javulast tiikrozi. A prognozis szerint rovid tavon visszaesnek, majd
2013-ban fokozatosan magukra talalnak a vallalati beruhazasok, aminek hatterében a fokozddo
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exportndvekedés, az ¢élénkiilé belfoldi kereslet, az alacsony kamatldbak és a viszonylag tartos
nyereségesség all. A lakascélu ingatlanberuhazasok 2012-ben valtozatlanul rendkiviil gyengén alakulnak,
2013-ra pedig fokozatos novekedésiikre lehet szamitani. Noha egyes orszagok ndvekedését tovabbra is
visszafogja az ingatlanpiacon zajl6 alkalmazkodas, mas orszagokban a jelek szerint javult az
ingatlanbefektetések vonzereje egyéb befektetési formakhoz képest, ami az alternativ befektetések
magasabb érzékelt kockazatossaganak tudhat6 be. A feltevés szerint 2012-ben visszaesnek, 2013-ban
pedig stabilizdlédnak az allami beruhdzasok, ami jol 1athaté az Gvezet tobb tagorszagaban mar bejelentett
fiskalis konszolidacios csomagokbol.

A maganfogyasztas a becslések szerint visszaesett 2011 negyedik negyedévében. A prognozis szerint
meglehetdsen visszafogottan alakul 2012-ben, majd a késébbiekben fokozatosan magara talal. A
prognozis szerint a rendelkezésre alld6 nominaljovedelmet kezdetben visszafogja a foglalkoztatas
csokkenése, majd annak mérsékelt iitemi emelkedése. Raaddsul mind a munka-, mind a
transzferjovedelmek korében korlatozott litemli emelkedés valosziniisithetd, részben a tobb orszagban
végrehajtott fiskalis szigoritas eredményeként. Kedvezden befolyasolja ugyanakkor a rendelkezésre allo
realjovedelem alakulasat, hogy varhatéan enyhiil a multbeli nyersanyagar-emelkedések kedvezdtlen
hatasa. A megtakaritasi rata némileg csokken az eldrejelzési iddszakban. Ennek hatterében az a varakozas
all, hogy annak ellenére, hogy a megtakaritasokat emeli a visszafogott kornyezet, a realjovedelmek
kedvezdtlen alakuldsara valaszul a fogyasztds simitasaval is szamolni kell, ami mind 2012-ben, mind
2013-ban visszafogja a megtakaritasokat. Az alacsony kamatldb szintén a megtakaritasi rata
csokkenésének iranyaba hat. A progndzis szerint a kormanyzati fogyasztas realértéken tovabbra is csak
visszafogottan emelkedik az eldrejelzési horizonton, ami a tobb eurodvezeti tagorszagban bejelentett
fiskalis konszolidacios csomagok hatasat tiikrozi.

Az eurodvezeten kiviili import novekedése varhatdoan fokozatosan lendiiletet vesz az eldrejelzési
horizonton. Ez az importkategoria a prognozis szerint gyorsabban ndvekszik majd, mint az dsszkereslet,
ami nagyjabol dsszhangban van a multbéli folyamatokkal. A nettd export — az export némileg gyorsabb
ndvekedése révén — az elérejelzési idoszak soran varhatoan pozitiv lesz, jollehet egyre csokkend aranyban
jéarul hozza a real-GDP novekedéséhez.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)":?

2011 2012 2013
HICP 2,7 2,1-2,7 0,9-2,3
Real-GDP 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,2
Maganszektor fogyasztisa 0,2 -0,7-0,1 0,0-1,6
Kormanyzati felhasznalas 0,2 -0,6-0,2 -0,1-1,3
Brutt alloeszkoz-felhalmozas 1,6 -2,6-0,2 -0,9-3,7
Kivitel (aruk és szolgaltatisok) 6,4 0,1-5,1 0,7-8,1
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 4,1 -1,1-3,5 0,7-7,3

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a
behozatali prognézis az euroovezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurodvezeti adatokba Esztorszag is beleértends. Az euroovezeti orszagokra vonatkozé 2011. évi atlagos szazalékos HICP-
valtozasok az Gvezet 2010-es Gsszetételén alapulnak, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.
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Ar- és kiltségprognézis

Az Eurostat elézetes becslése szerint a teljes HICP-inflacio 2012. februarjaban 2,7%, 2011 egészének
atlagaban pedig szintén 2,7% volt. Az elkdvetkezé negyedévekben a rata csokkenése valdszintisithetd. A
teljes HICP atlagos novekedési titeme 2012-ben 2,1% ¢és 2,7%, 2013-ban pedig 0,9% és 2,3% kozott
varhat6. A mérséklodés jorészt az energiadrak csokkend hozzdjarulasanak tudhatd be, mivel a feltevés
szerint a nyersolaj ara a multbeli emelkedések hatasanak lecsengésével fokozatosan csokken az
elérejelzési horizonton. A HICP-inflaci6 élelmiszerar-komponensének novekedési iiteme szintén
mérsékelt lesz 2012-ben és 2013-ban, ami azt a feltevést tilkr6zi, hogy az élelmiszer-alapanyagok arai
stabilan alakulnak az elkovetkezd negyedévekben. Az élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazo
HICP-inflacié a prognoézis szerint nagyjabol stabil marad az elérejelzési horizonton. Noha a belf6ldi
kereslet lassi novekedésébol és a munkaerdkoltségek visszafogottsagabol adodo belfoldi inflacios
nyomas varhatdan gyenge lesz, mindezt tobbé-kevésbé ellensulyozza a kozvetett adok €s a szabalyozott
arak beharangozott emelkedésének felfelé iranyulo hatasa.

Részletesebben: els6sorban az euro leértékelddése miatt némileg novekedett a kiilsé arnyomas az elmult
hénapokban, ami tobbek kozott eurdban kifejezett nyersanyagarak emelkedését eredményezte. Mindez az
elkovetkezd negyedévekben varhatoan felfelé hatdé nyomast gyakorol az importdeflatorra. Ezeket a
tényezoket azonban varhatéan ellensulyozza, illetve felillitja a jorészt a nyersanyagarak 2011-es
felfutasabol adodo, lefelé hatd bazishatas. Az importalt inflacio éves novekedési liteme igy 2012 elején
varhatban csokken, 2013-ban pedig tovabb mérseklédik. Ami a belfoldi inflacios nyomast illeti, az egy
fore juté munkajovedelem emelkedésének iiteme varhatdan lelassul 2012-ben, mivel a romlé munkaerd-
piaci feltételek lefelé hatdo nyomast fejtenek ki a bérekre. Ezt kdvetden az egy fore jutd munkajovedelem
éves novekedési iiteme az eldrejelzés szerint — a konjunktira felfutasa kovetkeztében — fokozatosan tjra
¢élénkiilni kezd. A fajlagos munkaerékoltség elorelathatdlag nagyjabol stabil marad mind 2012-ben, mind
2013-ban. A profitratiknak csak mérsékelt iitemii emelkedése valdszinisithetdé 2012-ben, ami a
visszafogott aggregalt keresletet tiikkrozi, 2013-ban pedig némileg magasabb novekedési iitemmel lehet
szdmolni, 6sszhangban a konjunkturalis kilatdsokkal. A szabalyozott arak és a kozvetett adok emelkedése
varhat6an jelentdsen befolyasolja a HICP-inflacié alakulasat a teljes elérejelzési horizonton, ami a tobb
euroodvezeti orszagban zajlé fiskalis konszolidacid hatasat tiikrézi. Mind 2012-ben, mind 2013-ban a
kozvetett adok iranyabol komoly hatassal lehet szamolni.

Osszehasonlitds a 2011, decemberi prognozissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2011.decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi
progndzisaval dsszehasonlitva az dvezet real-GDP-novekedésének 2012-es és 2013-as eldrejelzési savjai
kissé lejjebb tolodtak. A mddositds jorészt az alacsonyabb aggregalt kereslet, a magasabb kdolajar, a
tovabbi fiskalis konszolidacio, valamint a kissé szigorubb hitelkinalati feltételek ereddjeként jelentkezik,
annak ellenére, hogy a rovid és hosszi lejarati kamatlabak alacsonyak, a részvényarfolyamok pedig
magasabbak. A HICP-inflaciot illetéen az eldrejelzési sav mind 2012, mind 2013 tekintetében kissé
felfelé tolodott a 2011 decemberi prognozishoz képest, ami elsGsorban az energiaarak emelkedését, az
euro-arfolyam gyengiilését, de részben az élelmiszerarak és a kozvetett adok emelkedését is tiikrozi.
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B tablazat Osszevetés a 2011, decemberi prognoézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2012 2013
Real-GDP — 2011. december -0,4-1,0 0,3-2,3
Real-GDP — 2012. marcius -0,5-0,3 0,0-2,2
HICP - 2011. december 1,5-2,5 0,8-2,2
HICP — 2012. marcius 2,1-2,7 0,9-2,3

Osszehasonlitas mas intézmények eldrejelzéseivel

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C tablazatot). Ezek azonban koézvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi
prognézisaval nem vethetok Gssze, mivel kiilonb6zé idépontokban véglegesitették Oket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —
vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatdrozott) moddszerekkel alakitjak ki. Végil a
munkanapok szerinti kiigazitads modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben.

A mas szervezetektol és intézményektol jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurodvezeti
real-GDP novekedése 2012-ben varhatdan -0,5% ¢és 0,2% kozé, 2013-ban pedig 0,8% ¢és 1,4% kozé esik.
Ezek a szamok az EKB szakért6i altal megadott savokon beliilre esnek. Ami az inflaciot illeti, a
rendelkezésre all6 eldrejelzések az éves atlagos HICP-inflaciot 2012-ben 1,5% és 2,1% kozotti savba
prognosztizaljak, ami megegyezik az EKB szakértoi altal becsiilt alacsonyabb savszéllel, illetve ez alatt
helyezkedik el. A 2013-ra becsiilt sav 1,2% és 1,7% kozott lesz, ami az EKB-szakértok prognézisan
beliilre esik.

C tablazat Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozd elérejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacié
idépontja 2012 2013 2012 2013
OECD 2011. november 0,2 1,4 1,6 1.2
L. , 2012. februar/20 -0,3 1,3 2,1 1,6
Eurdpai Bizottsag
11. november
2012. januar/201 -0,5 0,8 1,5

IMF

1. szeptember
Hivatasos elorejelzok felmérése ;
(SPF) 2012. februar

A"Co.nser'lsu.s Economics 2012. februar -0,3 0,9 2,0 1,7
elorejelzései

Az EKB szakértéinek prognozisa 2012. marcius ~ -0,5-0,3 0,0-2,2 2,1-2,7 0,9-2,3
Forras: a 2012-es szamadatokhoz az Eurdpai Bizottsag 2012. februari idékozi eldrejelzése; a 2013-as adatokhoz az Eurdpai
Bizottsag 2011. 8szi gazdasagi elérejelzése; a real-GDP-novekedési adatokhoz a Nemzetkozi Valutaalap 2012. januari frissitett

vilaggazdasagi elOrejelzése, az inflaciés adatokhoz az IMF 2011 szeptemberi vilaggazdasagi -elérejelzése; az OECD
2011. novemberi gazdasagi eldrejelzése; a Consensus Economics elérejelzései, valamint az EKB hivatasos el6rejelzokkel készitett

-0,1 1,1 1,9 1,7

felmérése.

Megjegyzés: az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD elbrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Europai 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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