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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

A 2009. augusztus 21-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértdi elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' A prognézis szerint az éves atlagos real-GDP-
novekedés 2009-ben -4,4% és -3,8% kozott — vagyis negativ tartomanyban —, 2010-ben pedig -0,5% és
+0,9% kozott lesz, ami a vilaggazdasag lasst fellendiilését valoszinisito kilatasokat tiikr6zi. A jelenleg
feltételezett jelentds pangas varhatéan tompitja az inflaciés nyomast az eurodvezetben. A teljes HICP
atlagos novekedési titeme 2009-ben 0,2% és 0,6%, 2010-ben pedig 0,8% és 1,6% kozé prognosztizalhatd

Technikai feltevések a kamatokrél, arfolyamokrol, nyersanyagarakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatlabakra, az energiaarakra €s az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések
a 2009. augusztus 14-ével zaruld idészak piaci varakozasain alapulnak.” A rovid lejarata kamatokra
vonatkozo feltevés pusztan technikai jellegli. Mérésiik a hdrom honapos EURIBOR-ral torténik, a piaci
varakozasokat pedig a hataridds t6zsdei kamatokbol szamitjuk. A médszertan alapjan 2009-ben 1,3%-os,
2010-ben 1,6%-o0s rovid lejarath atlagos kamatszint valosziniisithetd. Az eurodvezet tizéves lejarata
allamkdotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2009-ben atlagosan 4,1%-os szinten
vannak, 2010-ben pedig 4,3%-on. Az alapprognoézisban figyelembe vessziik a pénziigyi feltételek
javulasara utalo kozelmultbeli jelzéseket, valamint azt a feltevést, hogy az eldrejelzési idGszakban tovabb
csokken a kiilonbozet a rovid lejaratt banki hitelkamatok és a harom honapos EURIBOR kozott. Az
elorejelzési idészak soran a hitelkinalati feltételek szintén fokozatosan enyhiilnek majd. Ami
nyersanyagarakat illeti, az adatgyiijtés zaronapja elotti kéthetes periddus hataridés tézsdei arfolyamain
alapuld feltevés szerint az atlagos hordonkénti kéolajar 2009-ben 62,4 USA-dollar, 2010-ben pedig
78,8 dollar lesz. A nem energiajellegli nyersanyagok arai USA-dollarban kifejezve a feltevés szerint
2009-ben jelentdsen, 21,4%-kal csokkennek, majd 2010-ben 17,1%-kal emelkednek.

A bilateralis arfolyamokra vonatkoz6 technikai feltevések az elorejelzési iddszakban nem valtoznak, ami
azt jelenti, hogy az adatgyiijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelheto atlagértéken maradnak.
Ebbol az kovetkezik, hogy az EUR/USD arfolyam 2009-ben 1,38, 2010-ben pedig 1,43 lesz, az euro
effektiv arfolyama igy 2009-ben 0,1%-kal felértékelodik, 2010-ben pedig 0,6%-kal tovabb folytatodik ez

a tendencia.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2009. augusztus 14-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 valosziniiséggel elfogadnak.

' Az EKB szakértéi prognozisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az
EKB és az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kozosen allitjak Ossze. Az
alkalmazott mdodszerek Osszhangban vannak az eurodvezeti szakért6k progndzisaban hasznaltakkal, amelyeket az
EKB ,,Utmutat6 az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognézisanak készitéséhez” cimfi 2001. juniusi
kiadvanya mutat be. A prognozist dvezd bizonytalansdgot az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savos
megadasaval érzékeltetjiik. Minden egyes valtozohoz és iddszakhoz tartoz6 sav modell alaptt 75%-o0s valdsziniiségi
intervallumnak felel meg. Az alkalmazott modszert az ,,Uj eljaras az EKB szakértéi prognozisdban feltiintetett savok
szamitasara” cimi 2008. szeptemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan olvashatd. Tekintettel a
jelenlegi kivételes gazdasagi és pénziigyi koriilményekre, a prognodzist jelenleg a szokasosnal nagyobb bizonytalansag
ovezi.

2 A kéolaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket az elSrejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hatarids
(futures) arakbol szamoltuk. A tobbi nyersanyag esetében feltessziik, hogy az arak 2010 harmadik negyedévéig a
hataridds tézsdei arakat kdvetik, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktira szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kbrnyezetre vonatkozo feltevések

A vilaggazdasagi kilatasokat valtozatlanul a pénziigyi krizis hatasa hatarozza meg. A globalis
kereskedelem példa nélkiili és gyorsan tovagytiriz év eleji zuhandsat kovetden azonban ma mar ugy
becsiiljiik, hogy a vilaggazdasagi ndvekedés 2009 masodik negyedévében tijra pozitiv tartomanyba keriilt,
és a varakozasok szerint lassan lendiiletet vesz. A ndvekedés ennek ellenére varhatéan tovabbra is
visszafogott marad az eldrejelzési iddszak soran, mivel széles korben at kell strukturalni a mérlegeket.
Osszefoglalva: az eurodvezeten kiviili redl-GDP 2009-ben 4tlagosan 1,2%-kal csdkken, &am 2010-ben
2,7%-0s novekedése prognosztizalhatd. Az eurodvezeti export iranti kiilfoldi kereslet varhatéan 2009-ben
13,0%-kal csokken, majd 2010-ben 1,7%-kal nd, ami a globalis kereskedelem jelent6s korrekcidjat
tikrozi.

Redl-GDP-névekedési progndzis

Az eurodvezet real-GDP-novekedése 2008 masodik negyedéve oOta negativ. Az év eleji komoly
visszaesést kovetden 2009 masodik negyedévében a real-GDP csak kis mértékben csdkkent. A legujabb
rovid tava gazdasagi mutatok és felmérések alapjan a real-GDP varhatéan tovabb stabilizalodik az év
masodik felében, majd 2010 folyaman fokozatosan fellendiil. A prognosztizalt javulast az export magara
talalasa is tAmogatja majd. A belfoldi keresletre élénkitdleg hathatnak a mar végrehajtott fiskalis élénkitd
intézkedések, a készletek ciklikus emelkedése, valamint a pénziigyi rendszer miikddését eldsegitd
intézkedések. A fellendiilés azonban valdsziniileg nem lesz sem toretlen (mivel a kedvez6 tényezok koziil
néhany csupan atmeneti jellegli), sem gyors (a gyenge vilaggazdasagi konjunktura és a nagyfoku
bizonytalansag révén). A beruhazasok varhatoan 2010 kozepéig csokkenni fognak. A maganfogyasztast a
prognozis szerint visszafogja a ndvekvo munkanélkiiliség és a gyenge fogyasztoi bizalom még akkor is,
ha a realjovedelmekre kedvezéen hat az alacsony inflaci6. Osszefoglalva: miutin a real-GDP 2008-ban
0,6%-kal novekedett, 2009-ben varhatéan negativ értékeket vesz fel a -4,4% ¢és -3,8% kozotti
tartomanyban, 2010-ben pedig -0,5% és +0,9% kozott alakul.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdaséagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)":?

2008 2009 2010
HICP 33 0,2-0,6 0,8-1,6
Real-GDP 0,6 -44—--38 -0,5-0,9
Magénszektor fogyasztasa 0,3 -1,3--0,5 -0,8-0,6
Allamhaztartas fogyasztasa 1,9 1,4-20 1,0-1,8
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas -0,2 -12,1--9,9 52--1,2
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 0,9 -16,2 - -13,6 -0,6 -2.4
Behozatal (4ruk és szolgaltatasok) 1,0 -13,6 —-11,0 -2,3-2,1

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkoz6 prognézis munkanap-hatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaba foglalja.

2) A GDP-adatok az eurodvezet mind a 16 orszagara utalnak. 2) A HICP-re vonatkozo prognoézissavokban Szlovakia 2009-t61
szerepel az euroGvezeti orszagok kozott. A 2009. évi éves atlagos szazalékos valtozas szamitasaban Szlovakiat mar 2008-ban
figyelembe veszik az eurodvezeti orszagok kozott.
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Ar- és koltségprognozis

A nyersanyagarak multbéli emelkedésébdl adodo bazishatast tiikrozve az éves atlagos HICP-inflacio
varhatéan a 2008-as 3,3%-r6l 0,2% ¢és 0,6% kozé csokken 2009-ben. Jollehet a bazishatas megfordul a
kovetkez6 honapokban, az eurodvezet gyenge gazdasagi kilatasai varhatéan kordaban tartjak a belfoldi
inflacios nyomast, igy az inflacié 0,8% és 1,6% kozé valoszintsithetd 2010-ben. Az egy munkavallaléra
juto jovedelem 2008-ban még erbteljes novekedési liteme 2009-ben jelentdsen lelassul, majd lassan ismét
magara talal; mind az allami, mind a maganszféraban visszafogottan emelkednek majd a jovedelmek a
romlé munkaerd-piaci helyzet és a valtozatlanul visszafogott inflacid6 mellett. A prognozis szerint az
alacsonyabb profitratdk 2009-ben varhatoéan visszafogjak az inflaciot, majd ismét emelkedni kezdenek.

Osszevetés a 2009. juniusi progndzissal

Az euroovezetbeli real-GDP-novekedés 2009-re és 2010-re prognosztizalt savjait az eurorendszer
szakértoinek a 2009. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi progndzisaval dsszehasonlitva
feljebb modositottak, aminek hatterében 2009 masodik negyedévének a vartnal jobb GDP-értékei,
valamint a kissé kedvezébb belfoldi és kiilsd keresleti kilatasok allnak az év hatralévo részében.

A teljes HICP éves novekedési titemének 2009-re és 2010-re prognosztizalt értéke szintén kissé felfelé
modosult a 2009. juniusi progndzishoz képest, ami jorészt az energiadrak felfelé modositasat és kisebb
mértékben a real-GDP-ndvekedési progndzis felfelé modositasat tiikrozte.

B tablazat Osszevetés a 2009. juniusi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2008 2009 2010
Real-GDP — 2009. junius 0,6 -5,1--4,1 -1,0-04
Real-GDP — 2009. szeptember 0,6 -44—--38 -0,5-0,9
HICP — 2009. janius 3,3 0,1-0,5 0,614
HICP - 2009. szeptember 33 0,2-0,6 0,8—-1,6
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