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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2009. februar 23-ig rendelkezésre allé6 informacidok alapjan az EKB szakért6i elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognoézisat.! A viliggazdasagi novekedésre és a belfoldi keresletre vonatkozo
kedvezdétlen kilatasok miatt a real-GDP atlagos novekedése 2009-ben éves szinten negativ lesz, -3,2% ¢és -2,2%
kozott alakul, majd 2010-ben varhatéan -0,7% és +0,7% kozé gyorsul. Az inflaciét varhatdéan leszoritja a
nyersanyagarak esése és a lassulo konjunktira. A prognozis szerint a teljes HICP atlagos névekedési titeme 2009-ben
0,1% és 0,7%, 2010-ben pedig 0,6% és 1,4% kozott varhato.

Technikai feltevések a kamatokrol, drfolyamokrol, nyersanyagarakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatlabakra, valamint az energiaarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a
2009. februar 13-4val zaruld id6szakban megfigyelt piaci varakozsokon alapulnak.? A rovid lejarata kamatokra
vonatkozo feltevés tisztan technikai természetii. Mérésiik a harom honapos EURIBOR alapjan torténik, a piaci
varakozasokat pedig a hataridés tézsdei kamatokbol szamitjuk. A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos
kamatszint 2009-ben 1,8%, 2010-ben pedig 2,1% lesz. Az eurodvezet tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis
hozamara vonatkozo piaci varakozéasok szintje 2009-ben atlagosan 4,2%, 2010-ben pedig 4,6%. Az alapprognézisban
figyelembe vessziik a jelenlegi szigoru hitelezési feltételeket, valamint azt a feltevést, hogy az elérejelzési idészakban
az emlitett kamatokkal szembeni banki hitelkamat-felar valamelyest csokken. A hitelfeltételek a mostani szigora
szinthez képest varhatéan ugyancsak fokozatosan lazulnak a targyidészak folyaman. A nyersanyagarakat tekintve az
adatgyijtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridds tézsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos
hordonkénti olajar 2009-ben 49,3 USA-dollar, 2010-ben pedig 57,4 dollar lesz. A dollarban kifejezett nemzetkozi
¢lelmiszerarak 2009-ben véarhatoéan 11,8%-kal csokkennek, majd 2010-ben 4,9%-kal emelkednek. Az USA-dollarban
szamolt egyéb (energian és élelmiszeren kiviili) nyersanyagok arai 2009-ben jelentdsen, 29,8%-kal csokkennek, majd
2010-ben 6,0%-kal emelkednek.

Azzal a technikai feltevéssel éliink, hogy a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idészakban az adatgyiijtés zaronapjat
megel6z6 két hét atlagos szintjén maradnak. Ez 2009-ben és 2010-ben egyarant 1,29 EUR/USD arfolyamot és olyan
effektiv euroarfolyamot jelent, amely 2009-ben 2,4%-kal alacsonyabb, mint a 2008. évi atlag, 2010-ben pedig 0,1%-
kal marad el a 2009. évi atlagtol.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2009. februar 13-an rendelkezésre allo koltségvetési
terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban foglalnak, amelyet vagy mar elfogadtak
a nemzeti parlamentek, vagy mar kidolgoztak a kormanyok, és valdsziniileg elfogadasra keriilnek. A prognoézis
figyelembe veszi a tobb orszagban elfogadott fiskalis élénkit6 csomagokat is.

A nemzetkozi kirnyezetre vonatkozo feltevések
2008 utols6 negyedévében a vilaggazdasagi kilatasok erésen romlottak, ahogy a fejlett gazdasagokban a pénziigyi

valsag és a realgazdasag kozotti kedvezotlen kolcsonhatasok felerésodtek, €s — elsdsorban a vilagkereskedelem
Osszeomlasan keresztiill — a feltorekvd orszagok piacaira egyre inkabb begyliriiztek a negativ hatasok. A

Az EKB szakértdi prognodzisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjdk Ossze. Az EKB prognozisban
alkalmazott médszerek is Osszhangban vannak az eurodvezeti szakértok altal hasznaltakkal, amelyeket az ,,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-kiadvany mutat be. A prognozist
6vez6 bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo6 eredmények savos megadasaval érzékeltetjiik. Minden egyes valtozéhoz
és idészakhoz tartozé sav modell alapai 75%-os valosziniiségi intervallumnak felel meg. Az alkalmazott modszert az ,,Uj eljaras
az EKB szakért6i prognozisaban feltiintetett savok szamitasara” cimii 2008. szeptemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB
honlapjan olvashato.

Az olaj- és ¢lelmiszerarakra vonatkozo feltevések a 2010 végéig érvényes t6zsdei hataridds (futures) arakon alapulnak. Egyéb
nyersanyagok esetében az arak 2009 végéig feltehetdleg a hataridds tozsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktira
szerint alakulnak.
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vilaggazdasag visszaesése a prognozis szerint évtizedek oOta nem latott sulyossagu lesz, és az orszagok kozott
szinkronizaltan megy végbe. Az eurodvezeten kiviili orszagok real-GDP-jének éves atlagos novekedése a 2008. évi
3,6%-r6l 2009-ben 0,2%-ra csokken, majd 2010-ben lassan 2,5%-ra emelkedik, ahogy az expanziv gazdasagpolitikai
intézkedések vilagszerte meghozzak eredményiiket. Az eurodvezet f6bb kereskedelmi partnereit kiilondsen erésen
stjtja a vilaggazdasagi visszaesés. Ennek eredményeként az 6vezet exportpiacainak ndvekedési iiteme a 2008. évi
4,1%-161 2009-ben -5,3%-ra esik vissza, majd 2010-ben a prognozis szerint ismét 1,9%-ra emelkedik.

Redl-GDP-ndvekedési prognozis

Az eurodvezeti real-GDP novekedése 2008 masodik negyedéve ota negativ, az év utols6 negyedében a GDP 1,5%-
kal csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A legujabb rovid tavi gazdasagi mutatok és felmérések alapjan a GDP
2009-ben varhatoan tovabb csokken, bar kevésbé erdteljesen, mint 2008 végén. A visszaesés az export és a hozza
kapcsolodo belfoldi kereslet csokkenésének tudhatd be. A beruhazasi kilatasokat kiilondsen erdsen érinti a
vilaggazdasag gyengiilése és a nagyfokl bizonytalansag. Visszaesést prognosztizalunk a lakascélti beruhazasokban,
ami a néhany eurodvezeti orszagban zajlo lakaspiaci korrekciot is tiikrozi. A magéanszektor fogyasztasat a romlod
munkaerd-piaci helyzet és az alacsony bizalmi szint fogja vissza. A kozelmult negativ fejleményei, mint példaul a
vilagkereskedelem gyongiilése, a bizalom visszaesése és a finanszirozasi feltételek szigorodasa varhatdan csak
fokozatosan fordul meg az eldrejelzési idészakban. Ugyanakkor az eurodvezetben és a vilag tobbi részén eszkozolt
erfteljes makrogazdasagi élénkitésnek, valamint a pénziigyi rendszer miikodését segitd intézkedéseknek
koszonhetéen 2010-re megindulhat a ndvekedés. Hajtoereje a kivitel, a pénziigyi piaci helyzet feltételezett
normalizalodésa és a lakaspiacok stabilizécioja lesz. Osszességében a 2008. évi 0,8%-0s ndvekedés utan a redl-GDP
2009-ben varhatdan 2,2% és 3,2% kozotti titemben csokken, majd 2010-ben a novekedési rata -0,7% ¢és +0,7% kozé
emelkedhet.

A tablazat: Az euroovezet makrogazdaséagi prognézisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)” ?

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1 - 0,7 0,6 - 1,4
Real-GDP 0,8 32 --22 -0,7 - 0,7
Maganszektor fogyasztasa 0,5 -1,2 - -0,2 -04 - 1,0
Korményzati fogyasztas 2,1 1,3 - 2,1 1,1 - 1,9
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 0,3 -8,6 - -5,8 4,3 - -0,3
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 1,8 9,7 - -6,9 -0,9 - 1,9
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 1,8 -8,0 - -5,0 -1,6 - 2,6

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozo6 prognozis munkanap-hatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és behozatali prognézis
az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A GDP adatok az euro6vezet mind a 16 orszagara vonatkoznak. 2) A HICP-re vonatkozo6 prognozissavokban Szlovakia 2009-t61
szerepel az eurodvezeti orszagok kozott. A 2009. évi éves atlagos szazalékos valtozas szamitasaban Szlovakiat mar 2008-ban
figyelembe veszik az eurodvezeti orszagok kozott.

Ar- és koltségprognozis

A csokkend nyersanyagéarak és a multbeli arvaltozasok béazishatdsa miatt, valamint egyre inkabb tikrozve a romlod
gazdasagi kilatasokat, az éves atlagos HICP-inflacid varhatéan a 2008. évi 3,3%-r6l 2009-ben a 0,1% ¢és a 0,7%
kozotti tartomanyba siillyed. Az inflacio 2010-ben 0,6% ¢és 1,4% kozott valdszintisithetd. A gyenge gazdasagi
kilatasok az euro6vezetben a belfoldi arakra gyakorolt nyomast az egész elorejelzési idészak alatt mérsékelni fogjak.
A 2008-ban még erdteljesen emelkedd egy munkavallalora jutd jovedelem jelent6sen lassul, valamint a munkaerd-

piaci helyzet romlasaval és a csokkend inflacioval parhuzamosan mind az allami, mind a maganszektorban lassabban
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nének a bérek. A profitratak csokkenése az inflaciot még lentebb szoritja. A viladgszerte alacsony inflacid végiil az
importarak féken tartasaban is szerepet fog jatszani.

Osszehasonlitas a 2008, decemberi prognozissal

Az eurodvezeti real-GDP novekedésének 2009-ra és 2010-re megadott savjai az eurorendszer szakértinek a 2008.
decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognozisahoz képest jelentdsen lefelé modosultak, ami a
gyenge vilaggazdasagi konjunkturat, az eszk6zarak csdkkenését €s a megcsappant bizalmat tiikr6zi.

Mind a 2009. évi, mind a 2010. évi éves HICP novekedési iitemre prognosztizalt sav jelentdsen alacsonyabb, mint a

sres

gyenge gazdasagi novekedés bér- és aroldali hatasa is szerepet jatszik benne.

B tablazat Osszevetés a 2008. decemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2008 2009 2010
Real-GDP — 2008. december 0,8 - 1,2 -1,0 - 0,0 0,5 - 1,5
Real-GDP — 2009. marcius 0,8 -3,2 - -22 -0,7 - 0,7
HICP —2008. december 32 -34 1,1 - 1,7 1,5 - 2,1
HICP —2009. marcius 33 0,1 - 0,7 0,6 - 1,4
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