&)

EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2009. november 20-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurobvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.! A vilagszerte lassunak igérkezé gazdasagi
fellendiilést tiikr6zi, hogy az éves atlagos real-GDP-névekedés progndzisa 2009-ben -4,1% és -3,9%,
2010-ben 0,1% ¢és 1,5%, 2011-ben pedig 0,2% és 2,2% kozotti litemet mutat. Az inflacid az elérejelzési
iddszakban tovabbra is mérsékelt lesz, mivel visszafogja az eurodvezetbeli gazdasidg pangasa. Az
altalanos HICP-inflaci6 atlagos iiteme 2009-ben 0,3% koriil valdszinisithetd, majd 2010-ben a 0,9% és az
1,7% , végiil 2011-ben a 0,8% és 2,0% kozotti tartomanyba emelkedik.

A keretes iras

A KAMATOKRA, AREOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES FISKALIS POLITIKAKRA VONATK0Z0
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatlabakra, az energiadrakra €s az energian kiviili nyersanyagéarakra vonatkozé technikai feltevések
a 2009. november 12-vel zar6do idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.' A rovid lejarata
kamatokra vonatkoz6 feltevés tisztan technikai jellegli. A harom honapos EURIBOR alapjan mérjiik dket,
a piaci varakozasokat pedig a hataridds tézsdei hozamok alapjan szamitjuk. A moddszertan szerint
kalkulalt rovid lejaratt atlagos kamatszint 2009-ben és 2010-ben 1,2%, 2011-ben pedig 2,4%-ra
emelkedik. Az euroovezeti tizéves lejaratu nominalis allamkotvényhozamra vonatkozo piaci varakozéasok
szintje 2009-ben atlagosan 4,0%, 2010-ben némileg magasabb, azaz 4,1%, 2011-ben pedig 4,6% lesz. Az
alapprogndzisban figyelembe vessziik, hogy a finanszirozasi feltételek a kozelmultban javultak, és azzal a
feltevéssel dolgozunk, hogy az eldrejelzési idészakban valamelyest csdkken az emlitett kamatokhoz
viszonyitott banki hitelkamatfeldr. Az id6szak soran ugyancsak fokozatosan enyhiilnek majd a
hitelkinalati feltételek. A nyersanyagokkal kapcsolatban az adatgyiijtés zaronapja eldtti kéthetes periddus
hatéaridés t6zsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2009-ben 62,2
USA-dollar, 2010-ben 81,4 dollar, 2011-ben pedig 85,9 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok
becsiilt USA-dollarara jelentésen lement, mégpedig 2009-ben 22,3%-kal, 2010-ben ugyanakkor
varhatdan 24,7%-kal emelkedik, majd 201 1-ben szerényebb iitemben, azaz 4,0%-kal tovabb nd.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az eldrejelzési id6szakban nem valtoznak, tehat az adatgytjtés
zéaronapjat megel6z0 két hétben uralkodd atlagos szinten maradnak. Ebbdl az kovetkezik, hogy az
EUR/USD éarfolyam 2009-ben 1,39, 2010-ben és 2011-ben pedig 1,49 lesz, tehat az euro effektiv
arfolyama 2009-ben atlagosan 0,8%-kal, 2010-ben pedig tovabbi 2,2%-kal felértékelddik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszdgainak 2009. november 20-an rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedést magukban foglalnak,
amelyet vagy mar keresztiil ment az orszaggytilési jogalkotasi folyamaton, vagy a kormanyzatok mar
részletesen kidolgoztak, és minden bizonnyal jogszabalyi erére emelkedik.

1 A koolaj- és €lelmiszerarakra vonatkoz6 feltevések a 2011 végéig érvényes hataridos tézsdei (futures) arakon alapulnak. Egyéb
nyersanyagok esetében az arak 2010 végeéig feltehetdleg a futures arak, ezutan pedig a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

' Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Evente két izben allitjdk ossze, majd a Kormanyzotanacs beépiti a gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi
kockazatokat attekinté helyzetértékelésébe. Az alkalmazott eljardsokrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan az ,,Utmutatd
az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognoézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A prognoézist
6vez0 bizonytalansag kifejezésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savokkal adjuk meg. A savokat a korabbi években
készitett prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozzuk meg, szélességiik az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely a kivételes események miatti korrekciot is magaban foglalja, az ,,Uj eljaras az
eurorendszer és EKB szakértdi prognozisainak savos szamitasara” cimii 2009. decemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén
megtalalhaté az EKB honlapjan.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag palyaja javuld tendenciat mutat: a fordulépont 2009 masodik negyedévében kovetkezett
be. A kozeljovoben az élénkiilési folyamat varhatdéan egyenetlen lesz, mivel a mogotte 1évé hajtoerd
elsésorban a monetaris és a fiskalis élénkitd intézkedések, valamint a kiilkereskedelmi és készletciklus
javulasa. Mig néhany tényezének csak atmeneti hatasa van, a finanszirozasi helyzet fokozatos javulasa
véarhatdan tartsabban tdmogatja a vilagszerte prognosztizalt fellendiilést. Osszességében megéllapithato,
hogy a vilaggazdasagi novekedés a teljes elorejelzési idészakban varhatdéan alatta marad a maultbeli
trendnek, mivel kiilondsen a fejlett gazdasagok, amelyek a valsag tartés hatasaival kell, hogy
megbirkdzzanak, csak visszafogott fellendiiléssel szamolhatnak. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-
jének visszaesése 2009-ben atlagosan 0,6%-ra becsiilhetd, de 2010-ben feltehetden 3,5%-kal, 2011-ben
pedig 3,9%-kal nd. Az Ovezet exportpiacainak névekedési liteme 2009-ben még jobban visszaesett,
mégpedig -12,2%-ra, ugyanakkor 2010-ben és 2011-ben 4,2%-ra, illetve 4,7%-ra gyorsul.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezeti real-GDP novekedés iiteme 2009 harmadik negyedévében visszatért a pozitiv
tartomanyba, ezzel 2008 elsd negyedéve ota most elészor emelkedébe fordult. A rendelkezésre allo
adatok szerint a novekedés élénkiilésében tobb tényezd is kozrejatszott, igy példaul a fiskalis élénkitd
csomag, a készletciklus és a kiilkereskedelem gyorsulasa. Amint ezeknek a részben atmeneti tényezdknek
a hatasa 2010 elején elenyészik, a GDP novekedése varhatéoan ismét lelassul. A 2011-ig tartd teljes
elérejelzési horizonton a gazdasagot varhatéan egyre erGsebben tamogatja a kivitel és az er6s6dd belfoldi
kereslet. A monetaris politikai 1épések és a pénziigyi rendszer miikodésének helyreallitasat célzo jelentds
intézkedések késve megjelend hatasai az eldrejelzési idészak folyaman tamogatjak a fellendiilést.
Mindazonaltal a gazdasag novekedési palyaja gyengébb lesz, mint a recesszio eldtt, aminek az az oka,
hogy tobb szektorban is mérlegkorrekciora lesz sziikség, tovabba a gyenge munkaerd-piaci kilatasok is
gyengitik a fogyasztast. A real GDP a 2008-as 0,5%-0s éves ndvekedési ilitem utan 2009-ben -4,1% és -
3,9% koz6tti litemben nd, majd 2010-ben 0,1% ¢és 1,5% kozé javul, 2011-ben pedig 0,2% és 2,2% kozotti
iitemben no.

Részletesebben megvizsgalva, a GDP belfoldi elemei koziil a teljes beruhazas 2011 elejéig csokkend
iitemben bar, de varhatéoan lassul. A nem rezidensek maganszektorbeli beruhazésait korlatozza az
alacsony szintli kapacitaskihasznaltsag, a gyenge kereslet, a nagyfoku bizonytalansdg és a varhato
nyereség mérsékelt szintje. A lakascélu beruhazasokat a prognoézis szerint visszafogja a néhany orszagban
folyamatban levd lakéspiaci korrekcié. A tobb eurodvezeti orszagban bejelentett fiskalis csomagnak
megfeleléen 2009-ben ¢és 2010-ben varhatdéan erdteljesen boviilnek realértéken a kormanyzati
beruhdzasok, majd a kdvetkezo évben lelassul a ndvekedési iitem.

A maganszektor fogyasztasa is visszafogottan nd. A munkabdl szarmazo realjovedelem varhatéan az
elorejelzési id6szak legnagyobb részében csokken, bar a realjovedelem-szintet varhatéan tamogatja a
mérsékelt bérndvekedes, az alacsony inflacid és a kormanyzati transzferfizetések. Ezenkivill az
ovatossagi megtakaritasokban 2009 folyaman megfigyelhetd emelkedés — amelynek hatterében a
bizonytalan gazdasagi helyzet, az emelkedé munkanélkiiliség €s a lakasarcsokkenés all — az elérejelzési
iddszakban nem sziinik meg teljes mértékben.
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1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(atlagos éves valtozds, szazalék)" ?

2008 2009 2010 2011
HICP 33 0,3-0,3 0,9-1,7 0,8-2,0
Real-GDP 0,5 -4,1--3,9 0,1-1,5 0,2-22
Maganszektor fogyasztasa 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 0,2-1,8
Allamhéztartas fogyasztasa 2,0 22-3,0 0,5-1,7 0,4-1,8
Brutto6 alléeszkoz-felhalmozas -0,6 -11,3--10,5 -3,1--0,1 -1,7-23
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 0,8 -14,5--12,5 0,6 -5,6 0,7-6,5
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 0,9 -12,6 —-11,0 0,4—-4,6 0,8—-54

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkozo prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értenddk. A kiviteli és a
behozatali prognézis az eurodvezet belsd kereskedelmét is magéaban foglalja.

2) A kozolt szamadatok 2008-ban a HICP kivételével mar Szlovékiara is vonatkoznak; a HICP esetében Szlovékia csak 2009-t61
szerepel. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozo 2009. évi atlagos szazalékos valtozasok 2008-t6l Szlovakia adatait is tartalmazzak.

Az eurodvezet exportja, amely a 2008-as és 2009-es év fordulojan jelentésen csokkent, 2009 kdzepétdl
ismét emelkedni kezdett, és fokozatos fellendiilésére lehet szamitani, amit a kiils6 kereslet er6sodése
tamogat. Ugyanakkor az ar-versenyképesség kissé lassitja a novekedést. 2009 folyaman jelentdsen
csokkent az eurodvezet kivitele, az elkovetkezd két évben viszont, a végleges kereslet javulasaval
parhuzamosan a kivitelben is fellendiilés valdszintisithetd. Mivel a kivitel 2009-ben varhatdan er6sebben
visszaesik, mint a behozatal, a nett6 kiilkereskedelem jelentdsen hozzajarul a GDP csokkenéséhez az év
soran, 2010-t61 kezdve ugyanakkor a nett6 kiilkereskedelem hatasa kismértékben, de pozitiv lesz.

A kibocsatas 2009 kozepéig tapasztalhatd szamottevo visszaeséséhez vald késedelmes alkalmazkodas és a
prognosztizalt gyenge gazdasagi teljesitmény miatt a ledolgozott teljes munkadraszam az eurodvezetben
2011-ig varhatéoan csokkenni fog. Bar az alkalmazkodas kezdetben els6sorban az egy foére jutd
munkaérak csokkenésében nyilvanul meg, késébb egyre inkabb a foglalkoztatottak szamanak
csokkenésében is lecsapodik. Szintén visszafogja a munkaerd-keresletet a bérek jellemz6 ragadossaga is,
parhuzamosan a gazdasag meredek visszaesésével. Az eldrejelzési id6szakban a csokkend foglalkoztatas
nyoman véarhatéan n6 a munkanélkiiliség.

A wvalsag a vizsgalt iddszakban a potencidlis novekedést is visszafogja, ami a strukturalis
munkanélkiiliség elkeriilhetetlen emelkedését, a kisebb aktivitdsi ratait és a beruhazasok meredek
visszaesését tiikrozi, ami leszoritja a tdkedllomanyt is. Ezeknek a hatdsoknak a nagysagrendje azonban
igen bizonytalan, tovabba a potencialis novekedésre adott prognodzist és a beldle szamithatod kibocsatasi
rést a szokasosnal is nagyobb bizonytalansag 6vezi. Mindazonaltal a kibocsatasi rés a becslések szerint
valtozatlanul erésen negativ értéken marad az idészakban.’

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Miutan az éves HICP-inflaci6 iiteme 2009 harmadik negyedévében -0,4%-on, tehat igen alacsony értéken
allt, 2009 utolsé6 negyedévében varhatoan atlép a pozitiv tartomanyba. A folyamatok hatterében
els6sorban a multbeli nyersanyagaresésbol eredd erds bazishatas all. A késobbi iddszakban varhatbéan
mérsékelt lesz az litem, ami az eurodvezetben tapasztalhatd gazdasagi pangassal magyarazhatd. Az éves
atlagos inflacio 2009-ben mintegy 0,3%-ra becsiilhetd, ezutan 2010-ben 0,9% és 1,7% kozé, 2011-ben
pedig 0,8% ¢és 2,0% kozé emelkedik. Az energiahordozok nélkiili HICP éves ilitemének trendje a gyenge
aggregalt kereslet miatt 2010-ig lefelé iranyul, és 2011 folyaman is mérsékelt marad.

2 Lasd az EKB 2009. juliusi havi jelentésének ,,Becslések az eurodvezet potencialis kibocsataséra™ (Potential output estimates for
the euro area) cimii keretes irasat.
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Részletesebben: a kiilsé aroldali nyomas 2009-ben érzékelt visszaesése a kozeljovoben megfordul, ami
mogott foként a feltételezett nyersanyagar-palya és a versenytarsak arainak emelkedése all. A belfoldi
aroldali folyamatokat tekintve 2009-ben a béroldali nyomas szamottevéen csokkent, amiben a munkaerd-
piaci helyzet romlasa és az alacsonyabb inflacio jatszott szerepet. A bérek az elkdvetkezd id6szakban is
mérsékelten emelkednek. A fajlagos munkaerdkoltség éves novekedése ugyanakkor 2009-ben megugrott,
ami foként a termelékenység visszaesésének és annak tudhatd be, hogy a bérek csak lassan reagaltak a
gazdasagi visszaesésre. Mivel az elkdvetkez6 id6szakban arra szamithatunk, hogy a gazdasag
élénkiilésével parhuzamosan a termelékenység is javul, 2010-ben a fajlagos munkaeré-koltség
csokkenése, 2011-ben pedig csupan mérsékelt emelkedése varhat6. Mig a haszonkulcsok csdkkenése
2009-ben nagyrészt semlegesitette a fajlagos munkaer6-koltség megugrasanak hatasat, az eldrejelzési
idészak hatralevé részében varhatdéan ismét emelkednek, ahogy a vallalatok a gazdasag fokozatos
¢élénkiilésével parhuzamosan megkisérlik részben visszanyerni a kordbban lecsokkent haszonkulcsok egy
részét.

OSSZEVETES A 2009. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL
A 2009-re vonatkozo real-GDP-novekedési prognozis savja a 2009. szeptemberi havi jelentésben
kozoltnél kissé sziikebb. A 2010-re vonatkozd sav felfelé modosult, ami részben a 2009. végi

modositasok athuzodo hatasanak tudhatd be.

A HICP-inflaci6 esetében a 2009-es adat a 2009 szeptemberében publikalt savba esik, mig a 2010-es sav
valamivel kiszélesedett.

2. tablazat Osszevetés a 2009. szeptemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2009 2010
Real-GDP — 2009. szeptember -4,4—--38 -0,5-0,9
Real-GDP - 2009. december -4,1--39 0,1-1,5
HICP - 2009. szeptember 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP — 2009. december 0,3-0,3 0,9-1,7

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESE|

Szamos nemzetko6zi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elorejelzést. Ezek
azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval
nem vetheték 6ssze, mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik 6ket. Tovabba a fiskalis, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket
eltér6 (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas
modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2009-ben 3,8% és 4,2% kozotti litemben zsugorodik, a késébbi idészakban pozitiv litemii lesz, azaz 2010-
ben 0,3% ¢és 1,2%, 2011-ben pedig 1,3% és 1,7% kozotti iitemben nd. Az elorejelzések sszességében
mind megfelelnek az eurorendszer szakért6i prognozisaban megadott savoknak.

Az egyéb intézmények inflacios eldrejelzései szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2009-ben 0,2% és
0,3%, 2010-ben 0,8% ¢és 1,2%, 2011-ben pedig 0,7% és 1,6% kozott lesz. Az inflacios elorejelzések is
Osszességében mind megfelelnek az eurorendszer szakértdi prognozisaban megallapitott savoknak.
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo elérejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio

datuma 2009 2010 2011 | 2009 | 2010 | 2011
IMF 2009. oktéber | -4,2 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8
Hivatasos eldrejelzok ;
felmérése (SPF) 2009. oktéber | -3,9 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6
Eurdpai Bizottsag 2009. november -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
o Comsstens Bosomts | soe0 o onie| 810 12 1,5 0,3 1,1 1,5
elorejelzései
OECD 2009. november |  -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
Az eurorendszer szakértSi | 5609 gecember |-4,1 - -3.9[0,1—1,5(0,2—2,2[0.3-0,3/0.9-1,7/0,8— 2,0

rognozisa

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2009. 6sz; A Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2009.
oktober; az OECD 2009. novemberi el6zetes gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos
eldrejelzo intézményekkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott
éves novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigalva. A tobbi elorejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatokat k6zol-e vagy nem.
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Minden jog fenntartva.
A kiadvany kizarolag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével sokszorosithato.
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