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EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakért6i a 2009. majus 22-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' A gyenge viliggazdasagi novekedési és belfoldi
keresleti kilatdsok miatt az atlagos éves real-GDP-ndvekedés 2009-ben -5,1% és -4,1% kozott
valdszinUsithetd, majd a globalis és belf6ldi koriilmények javulasaval 2010-ben varhatéan -1,0% és 0,4%
kozé gyorsul. Az inflaciot varhatéan visszafogja a lassuld konjunktira, valamint rovid tavon a
nyersanyagarakbol adodé bazishatas. A teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2009-ben varhatoan 0,1%
és 0,5%, 2010-ben pedig 0,6% és 1,4% kozott lesz.

TECHNIKAI FELTEVESEK A KAMATOKROL, ARFOLYAMOKROL, NYERSANYAGARAKROL ES A FISKALIS
POLITIKAKROL

A kamatlabakra, az energiaarakra €s az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések
a 2009. majus 13-ig tartd idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.! A rovid lejarata
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai természetli. Mérésiik a harom honapos EURIBOR alapjan
torténik, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tozsdei hozamokbol szamitjuk. A modszertanbdl az
kovetkezik, hogy a rovid lejarati kamatok 1,2%-on nagyjabol stabilak maradnak az idei év masodik és
utolsé negyedéve kozott, 2010-ben pedig atlagosan 1,6%-ra emelkednek. Az eurodvezet tizéves lejarati
allamkdotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2009-ben a 4,2%-o0s atlagos szintrél
2010-ben kis mértékben, 4,6%-ra emelkednek. Az alapprognoézisban figyelembe vesszilk a mostani
szigoru finanszirozasi feltételeket, valamint azt a feltevést, hogy az eldrejelzési iddszakban valamelyest
csokken az emlitett kamatok folotti banki hitelkamatfelar. A hitelfeltételek varhatéan ugyancsak
fokozatosan enyhiilnek a mostani szigoru szintrdl a targyiddszak folyaman. Ami a nyersanyagarakat illeti,
az adatgylijtés zaronapja elotti kéthetes periodus hataridés tozsdei olajarai alapjan az atlagos hordonkénti
olajar 2009-ben 54,5 USA-dollar, 2010-ben pedig 65,5 dollar lesz. A nemzetk6zi élelmiszerarak 2009-
ben varhatoan 10,9%-kal csokkennek, 2010-ben pedig ujra novekedni fognak. Az egyéb (nem élelmiszer
és nem energia jellegil) nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés szerint 2009-ben jelentdsen,
vagyis 24,7%-kal csokken, 2010-ben pedig 9,2%-kal emelkedik.

A technikai feltevés szerint tovabba a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési idoszakban nem valtoznak,
tehat az adatgylijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlag szintjén maradnak. Mindez
2009-ben 1,33-as, 2010-ben 1,34-es EUR/USD arfolyamot, tovabba olyan effektiv euroarfolyamot jelent,
amely 2009-ben atlagosan 0,6%-kal alacsonyabb, mint a 2008. évi atlag, 2010-ben pedig 0,1%-kal
magasabb a 2009. évi atlagnal.

1 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozé feltevéseket a 2010 végéig érvényes tézsdei hataridés (futures) arakbol szamoltuk.
Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2010 masodik negyedévéig a hataridés tézsdei arakat kovetik, majd a
vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

' Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Az évente két izben Osszeallitott prognozist a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatokat és az
arstabilitasi kockazatokat attekinté helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebb tajékoztatas az EKB
honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértSi progndzisinak készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-
kiadvanyban talalhato. A prognodzist 6vezé bizonytalansigot az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savos megadasaval
érzékeltetjiik. Minden egyes valtozohoz és iddszakhoz tartozé sav modell alapt 75%-os valoszintiségi intervallumnak felel meg. Az
alkalmazott médszert az ,,Uj eljaras az EKB szakértéi prognézisaban feltiintetett savok szamitasara” cimii 2008. szeptemberi EKB-
kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhatdé az EKB honlapjan. Tekintettel a jelenlegi kivételes gazdasagi és pénziigyi
kortilményekre, a prognozist jelenleg a szokasosnal nagyobb bizonytalansag 6vezi.
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A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2009. majus 13-an 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 valdsziniiséggel elfogadnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi kilatasokat valtozatlanul a pénziigyi krizis hatdsa hatarozza meg. A
vilagkereskedelemben példanélkiili, egy iddben és globalisan jelentkezd zuhanas volt tapasztalhatoé 2008
végén és 2009 elején. A lassulds egy idében és atfogdan érintette az egyes orszagokat, ugyanis a
nemzetko6zi kereskedelem Osszeomléasa felerdsitette a pénziigyi zavarok kezdeti kedvezétlen hatasait. A
rovid tavii mutatok azonban tdbbé-kevésbé elérték mélypontjukat az elmult hoénapokban, igy a
vilaggazdasag 2009 vége felé varhatdoan ismét novekedési palyara all. A novekedés ennek ellenére
varhatban tovabbra is visszafogott marad az eldrejelzési id6szakban, ami azt tikr6zi, hogy széles kdrben
rendbe kell tenni a mérlegeket. Osszefoglalva: az eurodvezeten kiviili redl-GDP ndvekedési iiteme 2009-
ben atlagosan 1,6%-kal csokken, am 2010-ben 2,1%-0os nodvekedése prognosztizalhaté. Ennek
eredményeként az Gvezet exportpiacainak ndvekedési iiteme 2009-ben 13,0%-kal visszaesik, majd 2010-
ben ismét 1,0%-ra emelkedik.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurobvezeti gazdasagot kedvezdtlenill érte a vilaggazdasag gyengélkedése, a bizalom megingasa €s a
finanszirozasi feltételek szigorodasa. Az Eurostat elsé becslése szerint az eurodvezet real-GDP-je 2,5%-
kal zsugorodott 2009 els6 negyedévében. Ez az eredmény és 2008 utolsé harom negyedévének negativ
novekedése komoly — -4 szazalékpontra ragé — automatikus negativ hatassal van a 2009-es éves GDP-
ndvekedési szamra. Az eurodvezeti GDP csokkenése az export hirtelen zsugorodasat tiikkrdzi, amely a
vilagkereskedelem Osszeomlasabol adodott. Az komoly exportvisszaesésnek, valamint a gyenge
bizalomnak és a pénziigyi korlatozasoknak az ereddjeként jelentdsen visszaestek az iizleti beruhazasok,
mikdzben a készletallomany leépitése lassitolag hatott a novekedésre. Osszhangban a felméréseken
alapulé mutatok utobbi id6ben tapasztalt stabilizaloddsaval, amely arra utal, hogy a negyedéves
novekedés 2009 elején elérte mélypontjat, a lassulds iiteme a kozelmultban tapasztaltakhoz képest sokkal
kevésbé lesz negativ az év hatralévo részében. A stabilizacids idoszakot kovetden 2010 kozepére pozitiv
negyedéves novekedési litemre lehet szamitani. Ezek a folyamatok a vilaggazdasagi és a belfoldi
viszonyok varhaté tovabbi javulasat tlirkdzik a pénziigyi piacok normalizalodasaval és a bizalom
helyreallasaval parhuzamosan, ami részben az ezt a folyamatot eldsegité makrogazdasagi politikanak
tudhatd be. A real-GDP éves atlagos novekedési iiteme varhatoéan -5,1% és -4,1% kozott lesz 2009-ben,
majd -1,0% és 0,4% kozott 2010-ben.

Ami a részleteket illeti, a GDP belfoldi komponensei koziil a teljes beruhdzas varhatéan visszaesik: a
negativ kiigazitads nagy része 2009-re Osszpontosul, az ezt kdvetd évben pedig egyre kevésbé negativ
novekedési ratdkra lehet szdmitani. A magéanszféra nem lakascélu beruhdzasai a prognézis szerint
visszaesnek, ami elsdsorban a gyenge kiilfoldi  keresletnek, a rendkivil alacsony
kapacitaskihasznaltsdgnak és a csokkend profitnak tudhatdé be. A lakdscéli beruhdzasokra vonatkozo
prognozis szintén a folyamatban 1évo kiigazitast tiirkdzi néhany orszag lakoingatlan-araiban. A tobb
euroOvezeti orszagban bejelentett fiskalis csomaggal 6sszhangban, 2009-ben a feltevés szerint erbteljesen
emelkedik a kormanyzati beruhazasok realértéke, majd a kdvetkez évben lelassul a novekedési iitem.

A maganfogyasztas boviilése varhatoan szintén visszafogott lesz az elkdvetkezd idészakban, am joval
kisebb mértékben, mint a kereslet egyéb Osszetevoié. A maganfogyasztas alakulasa nagyjabol koveti a
rendelkezésre all6 redljovedelem ndvekedését. A redljovedelem az elérejelzési idoszakban dsszességében
nagyjabol stabil marad. Varhatéan negativan befolyasolja a foglalkoztatas egész iddszakot, de kiilondsen
2009-et jellemzd csokkenése, tamogatdlag hat ra viszont az alacsony inflacié és a néhany eurodvezeti
orszagban mar elinditott fiskalis politikai csomagok, amelyek a transzferek novelésébol és
adocsokkentésbol tevodnek Ossze. A feltételezés szerint a maganfogyasztas a teljes eldrejelzési iddszak
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alatt némileg kisebb mértékben n6é majd, mint a redljovedelem, mivel a nagyfoki bizonytalansag, a
novekvd munkanélkiiliség és a haztartdsok vagyondnak — nem utolsésorban az ingatlanarak
mérséklédésébdl adodo — csokkenése miatt varhatdéan magas marad az dvatossagi megtakaritasok értéke.

1. tablazat Az eurodvezet makrogazdaséagi prognézisa

(atlagos éves valtozds, szazalék)" ?)

2008 2009 2010
HICP 3,3 0,1-0,5 0,6-1,4
Real-GDP 0,6 -5,1--4,1 -1,0-0,4
Magénszektor fogyasztasa 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Allamhéztartas fogyasztasa 2,0 1,4-2,0 09-1,7
Brutto6 alloeszkdz-felhalmozas -0,3 -12,3--10,1 -6,1 —-2,1
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 0,9 -13,8 - -11,2 -3,0-14

1) A real-GDP-re és Osszetevdire vonatkozd progndzison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A kozolt szamok 2008-ban mar Szlovakiat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben csak 2009-t61
veszik figyelembe. A 2009-re szamitott éves atlagos szazalékos valtozasok esetében figyelembe vett eurodvezeti orszagok kozott
2008-t6l Szlovakia is szerepel.

Az eurodvezet kivitele varhatéoan szamottevoen csokken 2009 elsé felében, ami a kiilfoldi kereslet
jelenleg zajlo visszaesését tiikrozi. Késobb, vagyis a vilagkereslet varhaté élénkiilését kovetden, az export
novekedési iliteme fokozatosan visszatér a pozitiv tartomanyba. Az eurodvezet behozatala 2009-ben
varhatéan ugyancsak csokken, mégpedig gyorsabb iitemben, mint a belfoldi kereslet, am a végkereslet
élénkiilésével a kovetkezd évben fellendiilése prognosztizalhatd. Mivel az export varhatd csokkenése
meghaladja az importcsokkenés mértékét, a nettd kereskedelem jelent6sen hozzajarul a GDP
csokkenéséhez 2009-ben. 2010-ben a nettd kereskedelem varhatdéan tobbnyire semlegesen jarul hozza a
ndvekedéshez.

A ledolgozott munkadrak szama az Gvezetben a gazdasagi ndvekedésre adott progndzist kdveti, vagyis
varhatéan az egész eldrejelzési idoszakban csokken. A kiigazitas kezdetben elsdsorban az egy fore jutd
munkaorak csokkenésén keresztil fog jelentkezni, am varhatéan egyre inkabb atgylriizik majd a
foglalkoztatottak szdmanak alakulasdba. A ndvekedés jelentOs visszaesése mellett szintén visszafogja a
munkaerd iranti keresletet a bérek jellemz6 ragaddssaga is. Az elrejelzési idészakban a
munkanélkiiliségi rata ndvekedése varhato, 6sszhangban a foglalkoztatasi prognozissal.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflaci6 2008 kozepe oOta tartd jelentds csokkenését kovetden az inflacios ratdk varhatéan
tovabbra is csokkenni fognak 2009 kozepéig, és nyaron, majd az 6sz folyamadn atmenetileg negativ
tartomanyba keriilnek, ezt kovetéen pedig ismét emelkedésiik valdsziniisithetd. A révid tdva dinamika
els6sorban az erételjes lefelé iranyuld bazishatasnak és a nyersanyagarak multbéli csokkenésének tudhato
be. Az inflacio éves atlagos novekedési iiteme a prognozis szerint 0,1% és 0,5% kozott lesz 2009-ben,
majd 0,6% ¢és 1,4% kozé emelkedik 2010-ben. Az energia nélkiili HICP csokkend palyan halad 2010-ig,
ami a gyengiilé aggregalt keresletet tiikrozi.

Részletesebben: a kiilsé aroldali nyomas varhatéan megsziinik 2009-ben, ami a nyersanyagarak mult és
jovobeli feltételezett alakulasat tiikrozi. Az importarak ezt kdvetden némileg magukra taldlnak, mivel
mind a nyersanyagarak, mind a versenytarsak arai kissé emelkedni fognak vilaggazdasagi szinten.
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Ami a belfoldi arnyomast illeti, a munkaerd-piaci helyzet romlasanak, valamint az inflaci6 és az egy
munkavallalora es6 ledolgozott munkadrak szama csokkenésének nyoméan 2009-ben varhatdan jelentdsen
lelassul az egy munkavallalora jutd jovedelem novekedési iiteme. A bérnovekedés iiteme elsésorban a
maganszektorban lassul jelentGsen, mig a kozszféra bérei feltételezhetden lassabban reagalnak. 2009-ben
az eldrejelzés szerint erdteljesen emelkedik a fajlagos munkaerékoltség, ami egyfeldl a béreknek példaul
a kétéves munkaszerzédések gyakorlata miatti ragaddssagat tiikkrozi, masfeldl azt, hogy a dolgozok lassan
alkalmazkodik a jelentés GDP-csokkenéshez, ami negativ termelékenységndvekedést eredményez. 2010-
ben a termelékenységnek a konjunkturalis folyamatokkal 6sszhangban allé javulasaval azonban varhatéan
nagyjabol valtozatlan marad a fajlagos munkaerdkoltség. Varhatoan a profitratak alkalmazkodnak majd a
fajlagos munkaerdkoltség 2009-es nagyfoki emelkedéséhez. Ezt kdvetéen azonban a ndvekedés
fokozatos normalizalédasaval varhatéoan ismét novekedésnek indulnak azzal parhuzamosan, hogy a
vallalatok megpréobaljak ledolgozni a korabban elszenvedett profitcsokkenéseket.

OSSZEVETES A 2009. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A 2009-re vonatkoz6 real-GDP-novekedési prognézis savja lefelé modosult a 2009. marciusi Havi
jelentésben kozoltekhez képest. A valtozas csaknem kizardlag a kordbban vartnal szamottevéen
alacsonyabb 2009. els6 negyedévi ndvekedési ratanak tudhatd be, ami a vilaggazdasagi szinten lassibb
novekedéssel allt osszefiiggésben, ez pedig komolyan visszafogta mind az exportot, mind a belfoldi
keresletet. 2010 esetében a savok apré lefelé modositasara keriilt sor, ami a kisebb 2009-es novekedési
lendiilet késleltetett hatasait tiikr6zi.

A HICP-inflacio tekintetében a 2009-re prognosztizalt sav kissé alacsonyabb a 2009. marciusi
prognozisénal, a 2010-re megadott tartomany pedig nagyjabol valtozatlan maradt. Utobbi azt mutatja,
hogy a varnal alacsonyabb ndvekedési rata hatdsat jorészt ellensulyozzak a magasabb feltételezett
nyersanyagarak, kiilondsen az olajé.

2. tablazat Osszevetés a 2009. marciusi prognozissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2009 2010
Real-GDP — 2009. mércius 32--22 -0,7-0,7
Real-GDP — 2009. junius -5,1--4,1 -1,0-04
HICP - 2009. marcius 0,1-0,7 0,6-1,4
HICP — 2009. janius 0,1-0,5 0,614

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elérejelzést. Ezek
azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognodzisaval
nem vethetdk dssze, mivel kiilonboz6 idopontokban véglegesitik dket. Tovabba a fiskalis, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket
eltér6 (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas
modszere is eltér a kiillonbozo elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre 4llo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2009-ben 3,4% ¢és 4,2% kozotti értékkel zsugorodik. A ndvekedés 2010-ben -0,4% és 0,3% kozott
valdszintsithetd. Mikozben az elbrejelzések nagy része az eurorendszer szakértdi prognozisa
tartomanyain beliilre esik, néhanyuk 2009-re e tartomany f6lé helyezi a novekedés varhato értékét, ami

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrél
2009. junius



tobbek kozott minden bizonnyal azt tiikrozi, hogy még azeldtt elkésziiltek, hogy ismertté valt volna a
2009. elsé negyedévi real-GDP-novekedésre vonatkozo elsé becslés. 2010-re vonatkozdan ugyanakkor
valamennyi rendelkezésre allo novekedési eldrejelzés az eurorendszer altal prognosztizalt tartomanyba
esik.

A rendelkezésre allo inflacios elérejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacié 2009-ben 0,4% és
0,6%, 2010-ben pedig 0,6% és 1,3% kozott lesz. A legtobb rendelkezésre allo inflacids elérejelzés az
eurorendszer altal prognosztizalt savba esik.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

Megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio
datuma 2009 2010 2009 2010
IMF 2009. aprilis 16. -4,2 -0,4 0,4 0,6
Eurépai Bizottsag 2009. majus 3. -4,0 -0,1 0,4 1,2
Hivatasos elorejelzok (SPF) 2009. majus 14. -3,4 0,2 0,5 1,3
gﬁgjﬁ::;s ESonemicy 2009. m&jus 15. | 3.7 03 0.4 12
OECD 2009. marcius 31. -4,1 -0,3 0,6 0,7
Eurosystem staff projections 2009. janius 4. -S5,1--411{-1,0-04 [ 0,1-0,5 0,6-14

s

Forras: ,,Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése”, 2009. tavasz; ,,A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése’
(World Economic Outlook), 2009. éprilis; ,,Az OECD id6kozi gazdasagi elérejelzése” (Interim Economic Outlook), 2009. marcius;
a Consensus Economics elérejelzései; az EKB hivatasos el6rejelzokkel készitett felmérése (Survey of Professional Forecasters).
Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal kiigazitott
éves novekedési ttemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapszammal
korrigalva. A tobbi elorejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatokat kiigazitottak-e a munkanapok szerint vagy sem.
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