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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2010. november 19-ig rendelkezésiikre 4ll6 informaciok alapjan elkészitették
az eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat. A real-GDP éves atlagos novekedése a
vilagszerte tapasztalhaté fellendiilésnek ¢és a belfoldi kereslet egyre jelentdsebb tamogatasanak
k6szonhetben 1,6% és 1,8% kozott lesz 2010-ben; 0,7% és 2,1% kozott 2011-ben; és 0,6% és 2,8% kozott
2012-ben. A prognézis szerint az éves atlagos HICP-inflaci6 rovid tdvon a jelenlegi szint kodzelében
marad, els6sorban a nyersanyagarakkal dsszefiiggd kiilso inflaciés nyomds hatdsara. A késébbiekben az
importalt inflacid6 mérséklédésével varhatdoan némileg feler6sodik a belfoldi inflaciés nyomas,
Osszhangban a konjunktura fokozatos javulasaval. A teljes HICP atlagos ndvekedési iiteme 2010-ben
1,5% és 1,7%; 2011-ben 1,3% és 2,3%; 2012-ben pedig 0,7% ¢€s 2,3% kozé valdsziniisithetd.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, AREOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKARA VONATKOZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések a 2010. november 11. idGponttal zaruld
id6szak piaci varakozasain alapulnak.' A rovid lejarat kamatokra vonatkoz6 feltevés pusztan technikai jellegii.
Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés hozamok
alapjan szamitjuk. A modszertan alapjan a rovid lejaratt atlagos kamatszint 2010-ben 0,8%; 2011-ben 1,4%;
2012-ben pedig 1,7% lesz. Az eurodvezet tizéves lejarath allamkotvényeinek nominalis hozaméra vonatkozo piaci
varakozas értéke 2010-ben atlagosan 3,5%, amely 2011-ben 4,0%-ra, 2012-ben pedig 4,3%-ra emelkedik. Az
alapprognozisban figyelembe vessziik, hogy a kozelmultban tovabb normalizalodott a finanszirozasi helyzet, és
azzal a feltevéssel €liink, hogy az emlitett kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelarak 6sszességében stabilak
maradnak. Az elOrejelzési idoszak soran a hitelkinalati feltételek fokozatos enyhiilésére szamitunk. A
nyersanyagarakat illetGen, az adatgyiijtés zaronapja eldtti kéthetes periddus hataridds tézsdei arfolyamait alapul
véve 2010-re 79,5 USA-dollaros; 2011-re 88,6 USA-dollaros; 2012-re pedig 90,7 USA-dollaros éves atlagos
hordonkénti olajar prognosztizalhatd. A nem energiajellegti nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés
szerint 2010-ben 40,6%-kal; 2011-ben 19,2%-kal; 2012-ben pedig 2,3%-kal emelkedik.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgy(ijtés zaronapjat megel6z6 tiz munkanapon uralkodo atlagos
szinten maradnak az el6rejelzési id6szakban. Ebbdl az kovetkezik, hogy az USD/EUR arfolyam 2010-ben 1,34,
2011-ben és 2011-ben pedig 1,39 lesz; az euro effektiv arfolyama 2010-ben atlagosan 5,9%-kal leértékelodik,
amelyet enyhe, 0,8%-os felértékelddés kovet 2011-ben.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet tagorszagainak 2010. november 19-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott Gsszes
fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal részletesen kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a
jogalkotok nagy valdszintiséggel elfogadnak.

' A kéolaj- és élelmiszerarakra vonatkozé feltevéseket az elérejelzési idészak végéig érvényes tézsdei hataridds (futures) drakbol
szamoltuk. A tobbi nyersanyag esetében az a feltevés, hogy az arak 2011 negyedik negyedévéig a hataridds t6zsdei arakat
kovetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunkturaval 6sszhangban alakulnak.

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezeti nemzeti kozponti bankok szakért6i kozosen készitik.
Evente két izben Gsszedllitott anyagot a Kormanyzétandcs beépiti a gazdasigi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekintd
helyzetértékelésébe. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekr§l bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi
szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognézist 6vez$ bizonytalansag miatt az egyes
valtozokra vonatkozo eredmények savosan vannak feltiintetve. A savokat tobbéves iddszak 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 magaban foglal, az ,,Uj eljarés az eurorendszer és az EKB szakértSi prognozisanak savos szamitséra™ cimii
2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhat6 az EKB honlapjan.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag tovabbra is fellendiilében van, am a készletciklus és a fiskalis élénkitd
intézkedéscsomagok korabbi tdmogato hatasanak lecsengésével a folyamat némileg veszit lendiiletébol.
Az elbrejelzési idoszakban a vilaggazdasag novekedése fokozatos élénkiilést mutat, a folyamatot a
mérlegkorrekciok folytatodasa és a finanszirozasi feltételek javuldsa tadmogatja. Az idészak soran a
ndvekedés motorjai tovabbra is elsdsorban a dinamikus feltdrekvé piacok lesznek. A nagyobb fejlett
gazdasagokban ugyanakkor varhatéan folytatodik a munkaerdpiac gyengélkedése, ami visszafogja a
novekedést. Osszességében a vilaggazdasag novekedése a legtobb recesszid utdni idSszakkal
Osszehasonlitva tovabbra is igen visszafogott lesz. A vilag real-GDP-je — az eurodvezetet nem szdmitva —
2010-ben 5,3%-kal; 2011-ben 4,3%-kal; 2012-ben pedig 4,7%-kal emelkedik a progndzis szerint. Az
eurodvezet exportpiacainak novekedése 2010-ben 11,3%-ra; 2011-ben 7,2%-ra; 2012-ben pedig 7,2%-ra
becsiilheto.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A redl-GDP 2010 masodik negyedévének erdteljes novekedését kovetéen a harmadik negyedévben 0,4%-
kal boviilt. A rendelkezésre allo adatok alapjan a nettd export pozitiv irdnyba befolyasolta a novekedést,
mikozben a belfoldi kereslet is élénkiilt, jollehet az el6z6 negyedévekhez képest visszafogottabb iitemben.
2010 utolsé negyedévében a ndvekedés varhatéan szintén elmarad majd az év elsd felében regisztralt
itemtdl, aminek hatterében a fiskalis élénkitésbdl, a készletciklusbol és a kereskedelem magara
talalasabol eredd €lénkité hatas lecsengése all. A prognézis szerint tovabb folytatodik az exportvezérelt
fellendiilés, amelyben fokozatosan a belfoldi kereslet is egyre nagyobb szerephez jut. A
kiegyenstlyozottabb konjunktira a monetaris politika alkalmazkodd jellegét, valamint a pénziigyi
rendszer miikodésének normalizalasara iranyuld komoly eréfeszitéseket tiikrozi. A mult bankvalsagainak
tapasztalatabol kiindulva azonban csak visszafogott fellendiilés prognosztizalhatd. Tobb agazatban is
mérlegkorrekciora van sziikség, ami lehtizza az eurodvezet ndvekedési kilatasait. A real-GDP éves
novekedési liteme varhatéan 1,6% és 1,8% kozott alakul 2010-ben, 0,7% és 2,1% kozott 2011-ben és
0,6% ¢és 2,8% kozott 2012-ben.

A GDP belfoldi komponensein belill a maganfogyasztds visszafogottan béviil 2010-ben, majd
fokozatosan élénkiil az elérejelzési iddszak soran. A foglalkoztatasi helyzet javulasaval parhuzamosan
varhatéan emelkedni fognak a munkajovedelmek, a munkaeré-piac magara talalasa és a bizonytalansag
csokkenése pedig, a bizalom javulasan keresztiil, a haztartasok megtakaritasi ratajanak csokkenését vetiti
elére. A konjunktara és a foglalkoztatas fokozatos javulasa miatt a kezdeti idészakra a munkanélkiiliségi
rata stabilizalodasa, 2012-re pedig csokkenése prognosztizalhato.

A kihasznalatlan kapacitasok fokozatos leépiilésével, a keresleti kilatdsok megszilardulasaval, a
finanszirozasi feltételek lazulasdval és a bizonytalansag csokkenésével parhuzamosan varhatéoan
folytatodik a nem lakascélu magéanberuhdzasok lassti fellendiilése. Noha a lakdscéli beruhazasok
kismértéki novekedése prognosztizalhatd, litemik — az egyes orszagokban még mindig zajlo
ingatlanpiaci kiigazitasok visszahtizé hatasa miatt — tovabbra is visszafogott lesz. A tdbb eurodvezeti
orszagban bejelentett fiskalis konszolidacidos csomagoknak megfeleléen a kormanyzati beruhazasok
realértéke varhatoan alacsony lesz az eldrejelzési idészakban.
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A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék) -2

2009 2010 2011 2012
HICP 0,3 1,5-1,7 1,3-2,3 0,7-2,3
Real-GDP -4,1 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6-2,8
Magéanszektor fogyasztasa -1,1 0,6-0,8 0,4-1,4 0,5-2,3
Kormanyzat fogyasztasa 2,4 0,5-1,3 -0,8-0,6 -0,4-1,0
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas -11,3 -1,4—0,6 -0,5-3,1 0,1-5,3
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) -13,1 9,9-11,7 3,7-8,7 2,5-8,7
Behozatal (4aruk és szolgaltatasok) -11,8 8,2-9,8 2,6-7,6 2,3-8,1

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

2) A 2011-es eurodvezeti prognézisban Esztorszag is szerepel. Az euroGvezeti orszagokra vonatkozo 2011. évi atlagos szazalékos
valtozasok 2010-t6] mar Esztorszag adatait is tartalmazzak.

Az export a 2010 elsé harom negyedévét jellemzd erételjes felfutast kdvetden varhatéan tovabb béviil,
bar kissé lassibb iitemben. Az exportot az egész id6szak soran a kiilfoldi kereslet, kezdetben pedig a
nagyobb arversenyképesség huzza majd. Az import boviilési iiteme a 2010-es magas szintrél varhatdéan
szintén némileg lelassul 2011-12-ben. A nettd export Osszességében véve pozitivan, noha csokkend
mértékben jarul hozza a GDP novekedéschez.

Az elérejelzési idGszakban a potencialis novekedés varhatéan kissé — noha csak mérsékelt iitemben —
magara talal, ami jorészt a valsdg hatdsanak tudhaté be. Ezek a szerény kildtdsok a strukturalis
munkanélkiiliség emelkedésébdl, az alacsonyabb aktivitasi ratdbol és a gyengébb beruhazasi
teljesitménybdl adodnak. A hatasok nagysagrendje azonban igen bizonytalan, rdaddsul a potencialis
novekedési prognozist és a beldle szamithatd kibocsatasi rést a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag
6vezi. Mindazonaltal az id6szak folyaman a kibocsatasi rés sziikiilésére lehet szamitani.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint a teljes HICP-inflacio 2% kozelében marad 2011 elejéig, jorészt a kdolaj- és az
¢élelmiszerarak emelkedéséb6l adoddan. A késobbiekben — az importalt inflacid mérséklodésével
parhuzamosan — kissé felerdsodhet a belfoldi inflacids nyomads, ami a konjunktira fokozatos javuldsat
tikrozi. A teljes HICP atlagos novekedési titeme 2010-ben 1,5% és 1,7%; 2011-ben 1,3% és 2,3%; 2012-
ben pedig 0,7% és 2,3% kozé valdszinlsithetd. Az élelmiszereket és energiat nem tartalmazé HICP
novekedési liteme varhatoan fokozatosan élénkiil a teljes eldrejelzési idGszakban, ami azt tikkr6zi, hogy
javulé munkaerd-piaci feltételek mellett lassan emelkedik a fajlagos munkakdltség ndvekedési titeme.

Ezen beliil, miutan a kiilsé inflaciés nyomas 2010-ben — a nyersanyagarak 0jboli megemelkedésébol és az
euro multbeli leértékelésébdl adodoéan — erdteljesen megnott, az elérejelzési idoszakban csokkenésre lehet
szamitani. Az eurodvezeten beliili inflaciés nyomassal osszefliggésben, az egy orara es6 munkajovedelem
szerény mértékben novekszik 2010-ben, majd a kés6bbiekben a munkaerd-piaci feltételek javulasaval
dinamikusabb4 valhat a ndvekedés. Mindez mind az allami, mind a maganszférara igaz, jollehet elobbire
némileg kisebb mértékben, ami egyfeldl a fiskalis konszolidaciot, masfeldl azt tikrdzi, hogy az allami
szféraban a jovedelmek altaldban lassabban alkalmazkodnak a gazdasagi visszaeséshez. A
munkatermelékenység dinamikus ciklikus fellendiilése alapjan a prognosztizalt bérpalya 2010-re a
fajlagos munkakoltség nagymérvii csokkenését vetiti elore, a késobbiekben pedig — a kedvezd
versenyképességi folyamatok stabilizalodasaval, valamint a bérek tovabbi névekedésével — szerény iitemii
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emelkedése varhat6. A profitratdk — a valsdg alatti komoly esést kovetden — tovabb novekednek az
elérejelzési idoszakban. A mar bejelentett intézkedések alapjan az feltételezhetd, hogy az iddszak
folyaman a kozvetett adok enyhén emelik a HICP-inflaciot.

OSSZEVETES A 2010. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A real-GDP-ndvekedésre vonatkoz6 sav némileg &sszesziikiilt és a 2010 szeptemberi havi jelentésben
publikalt sav fels6 széle felé tolodott. A 2011-es sav szintén némileg sziikebb lett a szeptemberben
kozzétettnél. A 2010-es HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzési sav nem valtozott, mig a 2011-es egy
kicsivel magasabb az el6z6 prognozisénal.

B tablazat Osszevetés a 2010. szeptemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

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

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESE|

Szamos nemzetk6zi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetk dssze, mivel kiilonbozoé idépontokban véglegesitik oket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo
feltevéseket eltérod (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszere is eltér a kiillonféle elorejelzésekben [lasd a C) tablazatot].

A mas intézményektol jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je 2010-
ben 1,6% és 1,7% kozotti; 2011-ben 1,4% és 1,7% kozotti; 2012-ben pedig 1,6% és 2,0% kozotti
itemben n6. Valamennyi elorejelzés az eurorendszer szakértdi altal prognosztizalt tartomanyokba esik.

A mas intézmények inflacios elorejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2010-ben 1,5% és 1,6%;
2011-ben 1,3% és 1,8%; 2012-ben pedig 1,2% és 1,7% kozott lesz. Az inflacios elérejelzések is
megfelelnek az eurorendszer szakértdi prognozisaban szerepld sdvoknak.
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

Megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio

datuma 2010 2011 2012 2010 2011 2012
IMF 2010. oktober 1,7 1,5 1,8 1,6 1,5 1,5
Hivatasos elorejelzok 2010. oktober 1,6 1,5 1,7 1,5 1,5 1,6
felmérése (SPF)
A Consensus Economics |2010. november 1,6 1,4 1,6 1,5 1,6 1,5
elorejelzései
OECD 2010. november 1,7 1,7 2,0 1,5 1,3 1,2
Eurépai Bizottsag 2010. november 1,7 1,5 1,8 1,5 1,8 1,7
Az eurorendszer szakért6i | 2010. december | 1,6 —1,8|0,7-2,10,6-2,8(1,5-1,7|1,3-2,3(0,7-2,3
prognozisa

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2010. 8sz; A Nemzetk6zi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2010.
oktober; az OECD 2010. novemberi gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos elorejelzd
intézményekkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzések: Az EKB szakértinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési iitemek, 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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