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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2011. majus 24-ig rendelkezésre allé informacidk alapjan prognozist
készitettek az eurodvezet makrogazdasagi folyamatairdl.' A tartos vilaggazdasagi kereslet, a beruhdzasok
¢élénkiilése, a pénziigyi rendszer mikddésének regeneralasat célzo intézkedések és a valtozatlanul
alkalmazkodé monetaris politika ereddjeként az éves atlagos real-GDP-ndvekedés 2011-ben 1,5% és
2,3% kozott, 2012-ben pedig 0,6% és 2,8% kozott valoszintisithetd. A prognozis szerint a HICP-inflacio —
els6sorban a kdolaj aranak kozelmultbeli jelentds emelkedése miatt — 2011 hatralévo részében 2,0% felett
marad. A nyersanyagarak a késobbi iddszakban a feltevés szerint visszafogottan alakulnak, és — a korabbi
aremelkedések kozvetlen hatasanak lecsengésével — az atlagos éves inflacid csokkenése valdsziniisithetd.
Ezzel szemben varhatoan novekedni fog a belfoldi aroldali nyomas a magasabb kapacitaskihasznaltsag, a
szigoribb munkaeré-piaci helyzet, valamint a korabbi nyersanyagar-emelkedések fokozatos és részleges
begyiirizése miatt. A HICP atlagos novekedési liteme 2011-ben 2,5% és 2,7%, 2012-ben pedig 1,1% és
2,3% kozott varhato.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, AZ ARFOLYAMOKRA, A NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKAKRA VONATKOZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatlabakra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések alapja a 2011. majus 18-aval
z4r6do id6szakban megfigyelt piaci varakozasok.' A révid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan
technikai jellegli. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat
pedig a hataridés tézsdei hozamok alapjan szamitjuk. A modszertan alapjan a rovid lejaratu atlagos
kamatszint 2011-ben 1,6%, 2012-ben pedig 2,3%. Az eurodvezet tizéves lejaratii allamkotvényeinek
nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2011-ben atlagosan 4,5%-os szinten vannak, 2012-ben
pedig 4,8%-on. A finanszirozasi helyzetre vonatkozé alapprognozis szerint az eldrejelzési idészakban a
banki hitelkamatok rovid lejarati kamatokhoz viszonyitott feldrai sziikiilnek, mivel a hataridés piaci
hozamrata-emelkedés hatdsa fokozatosan begylrlizik, a nem pénziigyi vallalatok és a haztartasok
nemfizetési kockazata pedig csokken. A hosszi lejarati kamatokhoz viszonyitott felarak a 2010. utolso
negyedévi hatarozott esés utan az elérejelzési iddszak alatt varhatéan fokozatosan emelkednek, majd az
idGszak végére visszatérnek a hossza tava atlagnak megfelel6 szintre. Az egész eurodvezetet tekintve a
hitelkinalati feltételek varhatdéan tovabb normalizdlodnak, de az eldrejelzési id6szakban még mindig
negativ hatassal lesznek a konjunktura alakuldsara. A nyersanyagarakat tekintve az adatgytijtés zaronapja
elotti kéthetes periodus hataridés tézsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti
Brent nyersolajar 2011-ben 111,1 USA-dollar, 2012-ben pedig 108,0 USA-dollar. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollar alapu aranak emelkedése 2011-ben 20,4%-os iitemben, 2012-ben pedig 1,2%-
os litemben val6szintisithetd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6zo két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az el6rejelzési id6szakban. Ebbol az kovetkezik, hogy az EUR/USD arfolyam 2011-ben
1,42, 2012-ben 1,43, tehat az euro effektiv arfolyama 2011-ben atlagosan 0,8%-kal, 2012-ben pedig
0,4%-kal enyhén felértékelodik.

! Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kdzponti bankok szakértéi kozosen
készitik. Az évente kétszer Osszeallitott anyagot a Kormanyzotanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran hasznélja fel. A progndzishoz hasznalt eljarasrél és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognodzisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognozist Gvezd
bizonytalansag miatt az egyes valtozokra vonatkozé 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 eljars az
eurorendszer és az EKB szakértdi prognoézisanak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. majus 24-én rendelkezésre allo
koltségveteési 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 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az eldrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridés (futures)
arakbol szamoltuk. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2012 masodik negyedévéig a hataridés t6zsdei arakat
kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi fellendiilés folyamatban van, és jellege egyre inkabb Onfenntartd. Mikozben a fejlett
gazdasagok fellendiilése egyre szilardabb, a pénziigyi valsag karos kdvetkezményei varhatdan tovabbra is
visszafogjak a fellendiilést, ami rontja a munkaerOpiac gyors magara talalasanak esélyét. Ez éles
ellentétben all a gyorsan novekvé feltorekvo gazdasagok helyzetével, amelyek teljes kapacitassal, sét
néhany esetben kapacitas felett novekednek, ezért a tulflitott novekedés nyomasa lépett fel. Az eldzo,
2011. marciusi prognozis ota a kozel-keleti és az észak-afrikai politikai zavargasok ki¢lezddtek, Japan
pedig természeti és nukledris csapast szenvedett el. Noha ezek az események tovabbi bizonytalansagot
okoztak a vilaggazdasagi kilatdsokban, nem valdszinii, hogy megakasztjdk a fellendiilést. Az
euroovezeten kiviili térségek real-GDP-jének novekedése a prognodzis szerint 2011-ben 4,5%, 2012-ben
pedig 4,7% lesz. Az eurodvezet exportpiacainak novekedése 2011-ben 8,3%-ra, 2012-ben pedig 7,9%-ra
becsiilheto.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Azutan, hogy a real-GDP 2010 masodik felében viszonylag visszafogottan boviilt, kiilondsen 2011 els6
negyedévében a novekedés megugrott, és negyedéves szinten elérte a 0,8%-ot. A ndvekedési tényezdket
vizsgéalva lathaté, hogy a belfoldi kereslet, kiillonosen a beruhdzdsok jelentdsen hozzéjarultak a
novekedéshez az idészak alatt. Az épitdipar kiilondsen felélénkiilt az id6jards miatt az utolsod
negyedévben tapasztalt visszaesés utan. Ahogy ez a novekedést erésitd atmeneti hatds megsziinében van,
a real-GDP novekedése a masodik negyedévben valdszinileg mérséklédik. Az ennél tavolabbi
iddszakban tovabbi élénkiilés prognosztizalhatd, aminek elsGsorban a tartosan nagyobb vilagpiaci kereslet
és a beruhazasok béviilése all. A belfoldi kereslet a prognozis szerint egyre jobban hozzajarul a real-GDP
ndvekedéséhez, a nettd kiilkereskedelem ugyanakkor csokkend mértékben, bar még mindig pozitiv
elgjellel jarul hozza az eldrejelzési iddszak alatti ndvekedéshez. Mindent egybevéve a régebbi pénziigyi
valsagok nyoman kialakult mintanak megfeleléen a novekedés csak lassan all vissza, a valsag eldtti
szintet pedig csak 2012 folyaman éri el. A real-GDP éves szintii béviilése 2011-ben 1,5% és 2,3% kozott,
2012-ben pedig 0,6% ¢és 2,8% kozott valosziniisitheto.

A részletesebb képet tekintve a maganszektor fogyasztdsa 2011-ben visszafogottan boviil, mivel az
emelkedd nyersanyagarak kedvezobtleniil hatnak a rendelkezésre allo jovedelem ndvekedésére. A
késdbbiekben, ahogy az inflaciés nyomas varhatéan gyengiil, és mind a foglalkoztatds, mind az egy
munkavallaléra juté jovedelem emelkedik, a rendelkezésre allo realjovedelem, és ebbdl kifolydlag a
maganszektor fogyasztasa javulni fog. A megtakaritasi rata 2011-ben csoékken, ami a javuld bizalomnak
tudhaté be, majd a kés6bbiekben nagyjabdl szinten marad. Mivel a foglalkoztatas csak fokozatosan javul,
a munkanélkiiliségi rata varhatéan 2011 legnagyobb részében stabil lesz, a kés6bbickben pedig csak
lassan fog csokkenni.

A nem lakascélu maganberuhazasok varhatéan viszonylag erés iitemben ndvekednek az eldrejelzési
idészakban, amit a kedvezd tizleti bizalom, a kereslet fokozatos élénkiilése, a kapacitasban keletkezd sziik
keresztmetszetek és a csokkend finanszirozasi korlatok tamogatnak. Ezzel ellentétben a lakascélu
beruhdzasok igen visszafogott iitemben bdviilnek 2012-ig, ami a néhany orszagban folyamatban levd
lakaspiaci kiigazitasnak tudhatdé be. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett fiskalis konszolidacios
csomagoknak megfelelden a kormanyzati beruhazasok az eldrejelzési idészakban varhatoan visszaesnek.

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrél
2011. junius



A 2010-ben tapasztalt er6s kiils6é keresletndvekedés nyoman az export varhatéan gyengébb iitemben
boviil, ugyanakkor 2011-ben és 2012-ben viszonylag erételjes marad. Az importndvekedés esetében is
hasonl6 palyat prognosztizalunk. A nettd export az eldrejelzési idészakban Gsszességében véve csdkkend,
de még mindig pozitiv iranyban hat a GDP novekedésére.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék) 2

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,5-27 1,1-23
Real-GDP 1,7 1,5-2,3 0,6 -2,8
Magéanszektor fogyasztasa 0,8 0,6-1,2 0,4-22
Kormanyzat fogyasztasa 0,6 -0,4-0,6 -0,5-0,9
Brutté alléeszkoz-felhalmozas -0,9 2,0-42 1,1-59
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 11,1 5,8—-9.6 2,6 -10,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 9.3 43-179 2,6 -10,0

1) A real-GDP-re és tényezéire vonatkozd prognoézison munkanap-hatdssal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurodvezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljak. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozo
2011. évi atlagos szazalékos valtozasok az 6vezet 2010-es Osszetételét tikkrozik, tehat Esztorszag adatait is tartalmazzak.

A valsag vélhetden kedvezotleniil hatott a potencialis novekedésre, bar a hatas pontos mértéke erdsen
bizonytalan. A potencidlis ndvekedésre, tehat a kibocsatasi résre vonatkozo prognézist ezért a szokottnal
is nagyobb bizonytalansag ovezi. Ennek ellenére a potencialis kibocsatas az eldrejelzési idészakban
varhatéan valamelyest javulni fog, bar jelentésen a valsag alatti szinten marad, ami mind a munkaerd,
mind a téke kisebb hozzajaruldsaval magyarazhatd. Az ennek megfeleld, becsiilt negativ kibocsatasi rés
az iddszak folyaman szikdil.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint a HICP-inflacid elsdsorban a kdolaj aranak kozelmultbeli jelentés emelkedése miatt
2012 elejéig 2,0% felett marad. A tovabbi idészakban a nyersanyagarak okozta nyomas a feltételezés
szerint visszafogott lesz, és — a korabbi aremelkedések kozvetlen hatasanak lecsengésével — az atlagos
éves inflacié csokkenése valdszinisithetd. Varhatéan novekedni fog ugyanakkor a belfoldi inflacios
nyomas, aminek oka a magasabb kapacitaskihasznaltsag, a szigoribb munkaerd-piaci feltételek, valamint
a korabbi nyersanyagar-emelkedések fokozatos és részleges begylirizése. A HICP atlagos novekedési
iiteme 2011-ben 2,5% ¢és 2,7%, 2012-ben pedig 1,1% és 2,3% kozott varhatd. Az élelmiszereket és
energiat nem tartalmazé HICP ndvekedési iiteme a teljes elorejelzési idoszakban varhatéan fokozatosan
élénkiil.

Részletesebben arrdl van szd, hogy a 2011 elsé negyedévében tapasztalt erds emelkedés utan, ami foként
a vilagpiaci energiadragulasnak tudhato be, az iddszak hatralevd részében varhatoan gyengiil a kiilfoldi
aroldali nyomas. Ez a palya nagyrészt a nyersanyagarak valtozasanak feltételezett mérséklodését és az
euro kozelmultbeli felértékelodését tikrozi. Ezzel ellentétben a belfoldi aroldali nyomas az idészakban
kissé er6sodik. Az egy fore jutdé nominalis munkavallaloi jovedelem ndvekedésének feltételezett liteme
fokozatosan emelkedik, ami a javuld munkaerdpiacnak és kisebb mértékben a 2011-ben mért nagyobb
fogyasztoiar-inflacio késleltetett hatdsanak tudhatd be, ami a néhany eurodvezeti orszagban alkalmazott
bérindexalasi mechanizmussal fliigg 0ssze. A nominalis béralku Iépcsézetes lefutasa és a fogyasztoi arak
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majd az eldrejelzési idoszak hatralevd részében valamelyest ismét emelkedik. A 2010-es visszaesés utan a
fajlagos munkaerékoltség 2011-ben varhatéan pozitiv eldjelet 61t, majd 2012-ben tovabb emelkedik, ami
a munkaerd-termelékenység novekedésének mérséklédésével €s az egy fére jutdé nominalis munkavallaloi
jovedelem novekedésének fokozatos gyorsulasaval magyarazhatd. A profitratak, amelyek 2010-ben ismét
megugrottak, a prognozis szerint 2011-ben mar valdszintileg lassabban nének, késébb pedig novekedésiik
kissé gyorsul. A kezdeti visszaesés a fajlagos munkaerdkoltségek trendjének megfordulasabol eredd
tompitd hatasnak is betudhatd, mig a késébbi idészakban vart gyorsulas az aggregalt kereslet javulasaval
magyarazhatd. Mindemellett a profitratak az eldrejelzési iddszakban nem érik el a 2007-es szintet. A mar
bejelentett intézkedések alapjan a kozvetett adok és a szabalyozott arak emelése is vélhetéen ndvelni
fogjék a 2011-es HICP-inflaciot.

OSSZEVETES A 2011. MARCIUSI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértéinek a Havi jelentés 2011. marciusi szamaban publikalt makrogazdasagi progno6zisaval
Osszehasonlitva a 2011-es real-GDP-novekedési prognozis savjat felfelé modositottuk, aminek hatterében
els6sorban a 2011 elsé negyedévének a vartnal kedvezébb ndvekedési adata all. A 2012-es sav
ugyanakkor valtozatlan. A HICP-inflacio esetében a 2011-re prognosztizalt savot is kissé felfelé
modositottuk, ami féként a magasabb energiaarnak tudhatd be, a 2012-re jelzett sav pedig némileg
szukiilt.

2, tablazat: Osszevetés a 2011, mérciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2011 2012
Real-GDP — 2011. marcius 1,3-2,1 0,8-238
Re4l-GDP — 2011. jinius 1,5-23 0,628
HICP - 201 1. marcius 2,0-26 1,0-2,4
HICP — 201 1. jtnius 2,5-27 1,1-23

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az eurodvezetrol,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetk dssze, mivel kiilonbozoé idépontokban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagéarakra — vonatkozd
feltevéseket eltérd (részben meg nem hatdrozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2011-ben 1,6% és 2,0% kozotti, 2012-ben pedig 1,7% ¢és 2,0% kozotti titemben bovill. Valamennyi
elérejelzés az eurorendszer szakértdi altal prognosztizalt tartomanyokba esik.

Az inflaciot tekintve a tobbi intézmény elbrejelzései az atlagos éves HICP-inflaciot 2011-ben 2,3% és
2,6%, 2012-ben pedig 1,6% és 1,9% kozé teszik. Az IMF 2011-es inflacios elorejelzésének kivételével,
amely mas nyersanyagar-feltevéseket veszik figyelembe, minden eldrejelzés az eurorendszer szakért6i
prognozisanak savjaba esik.
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

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

IMF 2011. aprilis 1,6 1,8 2,3 1,7
Hivatasos elorejelzok 2011. majus 1,7 1,7 2,5 1,9
felmérése (SPF)
A Consensus Economics 2011. majus 1,7 1,7 2,5 1,9
elérejelzései
OECD 2011. majus 2,0 2,0 2,6 1,6
Eurépai Bizottsag 2011. majus 1,6 1,8 2,6 1,8
Az eurorendszer szakért6i 2011. jonius  1,5-2,3 0,6 —-2,8 25-2,7 1,1-23
prognozisa

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elrejelzése, 2011. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi eldrejelzése,
2011. aprilis; az OECD gazdasagi eldrejelzése, 2011. majus; a Consensus Economics eldrejelzései; és az EKB hivatasos
eldrejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzések: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigalva. A tobbi elorejelzés nem kozli, hogy az adatok munkanappal igazitottak-e.
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