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EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2008. november 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat. ' Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2008-ban
0,8% ¢és 1,2%, 2009-ben -1,0% és 0,0%, 2010-ben pedig 0,5% és 1,5% kozott varhatd. A prognozis
szerint a teljes HICP atlagos ndvekedési iiteme 2008-ban 3,2% és 3,4%, 2009-ben 1,1% és 1,7%, 2010-
ben pedig 1,5% és 2,1% kozott varhato.

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

A kamatldbakra, az energiadrakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a
2008. november 14-ig tart6 idészakban megfigyelt piaci vérakozasokon alapulnak.! A révid lejaratt kamatokra
vonatkozé 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 2008-ban 4,7%, ami 2009-ben 2,8%-ra csokken, majd 2010-ben ismét 3,2%-ra emelkedik. Az eurodvezet
tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd piaci varakozasok enyhe emelkedést vetitenek
elére: a 2008-as atlagos 4,4% utan 2009-ben 4,5%-ot, 2010-ben pedig 4,7%-ot valosziniisitenek.? Az
alapprognoézisban az a feltevés is szerepel, hogy a banki hitelkamat-felarak a mostani szintrdl tovabb emelkednek,
ami azt tiikr6zi, hogy a pénziligyi piacokon nagyobb a kockazati tudatossdg. Ami a nyersanyagokat illeti, az
adatgytijtés zaronapja elotti kéthetes periodus hataridds tézsdei arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos
hordonkénti olajar 2008-ban 99,9 USA-dollar, 2009-ben 67,3 dollar, 2010-ben pedig 76,6 dollar lesz. A nemzetkozi
¢élelmiszerarak 2008-ban varhatéan erételjesen, 28,9%-kal nének, majd 2009-ben 9,7%-kal csokkennek, 2010-ben
pedig ujbol emelkednek, mégpedig 4,9%-kal. Az USA-dollarban szamolt egyéb (energian és élelmiszeren kiviili)
nyersanyagarak 2008-ban varhatoan 3,5%-kal nének, majd 2009-ben jelentésen, 22,9%-kal csokkennek, 2010-ben
pedig 5,4%-kal emelkednek.

A technikai feltevés szerint tovabba a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési id6szakban nem valtoznak, tehat az
adatgytijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlag szintjén maradnak. Ez 1,27 euro/dollar arfolyamot és
egy olyan effektiv euroarfolyamot feltételez, amely 2008-ban a 2007-es atlagnal 4,1%-kal magasabb, 2009-ben pedig
a 2008-as atlagnal 5,5%-kal alacsonyabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2008. november 20-an hozzaférhetd 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.

1 Az olaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések a 2010 végéig érvényes tézsdei hataridés (futures) arakon alapulnak. Egyéb
nyersanyagok esetében az arak 2009 végéig feltehetdleg a hataridds tozsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura
szerint alakulnak.

2 Lasd a 2. fejezet 4. keretes irasat a Havi jelentés 2008. decemberi szamaban.

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Az évente két izben Gsszeallitott prognozist a Kormanyzotanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatokat és az
arstabilitasi kockazatokat attekinté helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekr6l bévebb tajékoztatas az
EKB honlapjan az ,,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognézisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi EKB-
kiadvanyban talalhato. A prognézist 6vezé bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savos megadasaval
érzékeltetjiik. Minden egyes valtozohoz és idészakhoz tartozé sav egy modell alapt 75%-os valdsziniiségi intervallumnak felel
meg. Az alkalmazott médszert az ,Uj eljaris az EKB szakértéi prognozisaban feltiintetett savok szamitdsara” cimii
2008. szeptemberi EKB-kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan. Tekintettel a mostani kivételes
gazdasagi és pénziigyi koriilményekre, a prognozist jelenleg a szokasosnal nagyobb bizonytalansag ovezi.
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NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi kilatasokat jelentdsen rontotta a most mar minden fejlett gazdasagra kiterjed6 gazdasagi
visszaesés. A megnovekedett pénziigyi fesziiltségek, a folyamatban levo lakaspiaci korrekcid és az
Egyesiilt Allamokbol mas gazdasigokba valé jelentés begyiiriizd hatisok miatt jelentésen romlottak a
globalis novekedési kilatasok. Az eldrejelzések szerint a kozeljovoben a globalis dekonjunktura
hatterében elsésorban az Egyesiilt Allamok és mas fejlett gazdasagok mérsékelt novekedési kilatasai
allnak, de varhatéoan a feltérekvé piacok gazdasagi ndvekedése is lassulni fog, mivel ezeknek a
gazdasagoknak gyengébb kiilfoldi kereslettel és a pénziigyi problémak begylriizésével kell
szembenéznitik.

Az eurodvezeten kiviili gazdasagi ndvekedés az eldrejelzések szerint 2009 elejéig gyenge marad, majd az
alkalmazkodé makrogazdasagi politika, a pénziigyi fesziiltségek varhatdo fokozatos enyhiilése és az
alapanyagarak csokkenése révén egy nagyon fokozatos élénkiilés varhatd. A vilagkereskedelem nagyon
gyenge dinamikdja miatt az eurodvezet kiilso kereslete varhatéan 2009 kozepéig mérsékelt lesz, majd
igen lassu novekedésnek indul. Jelentdsebb kiils kereslet a feltdrekvd gazdasdgok és az olajexportald
orszagok iranyabdl varhato, mig a fejlett gazdasagokra a mérsékeltebb kereslet lesz jellemzd.

Osszességében a vilag real-GDP-jének ndvekedése, az eurodvezet orszagait figyelmen kiviil hagyva, az
elérejelzések alapjan 2008-ban atlagosan 3,9%, 2009-ben 2,4%, 2010-ben pedig 3,6%-ra tehetd, mig az
eurodvezet exportpiacai a varakozasok szerint 2008-ban 4,7%-kal, 2009-ben 2,5%-kal, 2010-ben pedig
5,0%-kal boviilnek.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezetnek az elhizodo vilaggazdasagi dekonjunktiraval és szigort finanszirozasi feltételekkel
kell szembenéznie, ami varhatéan ahhoz vezet, hogy 2009 kozepéig a GDP negyedéves ndvekedési iteme
negativ lesz. Az ezt kovetd csekély mértékii fellendiilés a progndzis szerint a vilaggazdasag fokozatosan
javulo allapotanak (kiilondsen a nyersanyagarakra nehezedd nyomas varhato jelentés mérséklédésének),
tovabba a feltételezett alacsonyabb rovid tava kamatlabaknak és az atgylr(izé negativ pénziigyi hatasok
fokozatos megsztiinésének lesz koszonhetd. Ennek eredményeképpen az atlagos éves real-GDP-novekedés
2008-ban 0,8% ¢és 1,2%, 2009-ben -1,0% ¢és 0,0%, 2010-ben pedig 0,5% ¢és 1,5% kozott varhato. Ez a
gyenge eurodvezeti novekedési tendencia egyarant tiikrdzi a mérsékelt vildggazdasagi konjunkturat és az
erdsen visszafogott belfoldi keresletet.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa
1),2)

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2007 2008 2009 2010
HICP 2,1 3,2-34 1,1-1,7 1,5-2,1
Real-GDP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Maganszektor fogyasztasa 1,6 0,1-0,5 -0,3-0,7 0,6-1,8
Korményzati fogyasztas 2,3 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 4.2 0,2-1,2 -6,0--3,0 -2,4-1,0
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 5,9 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4,9
Behozatal (druk és szolgéltatasok) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

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

2) A 2009-re vonatkozd prognézisban Szlovakia az eurodvezeti orszagok kozott szerepel. A 2009-re szamitott éves atlagos
szazalékos valtozasok esetében figyelembe vett eurodvezeti orszagok kozott Szlovakia mar 2008-ban is szerepel.
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Az eurodvezet exportja a kdzeljovoben varhatdan tiikrozni fogja a vilaggazdasagi novekedés lassuldsat,
amiben az eurodvezeti ar-versenyképesség multbeli romlasanak elhtiz6dé hatasai is kdzrejatszanak. Az
export 2009-re vart felélénkiilését a kiilsé kereslet erételjesebb novekedése és az ar-versenyképesség
javulasa magyarazza, ami foként az euro kozelmultbeli leértékel6désébdl ered.

Az eldrejelzési idGszak soran fennalld szigora finanszirozasi feltételek és a gyenge vilaggazdasagi
novekedés a GDP belfoldi OsszetevOi koziil varhatéan az Osszberuhazasra gyakorolja majd a
legjelent6sebb hatast. Emellett elorelathatolag a nem-lakascéli maganberuhdzasokat mérsékli majd a
profitratak csokkenése, mig a lakascélil beruhazasokra vonatkozo prognoézis szintén a néhany eurodvezeti
orszag ingatlanpiacan folyd korrekciot tiikrozi. Ezzel szemben az allami beruhdzasok — miutan 2008
legnagyobb részében csdkkentek — 2009-ben varhatéan ujra emelkedni kezdenek, és ezzel 6sztonzik majd
az dsszberuhazast. Osszességében a teljes alldeszkdz-beruhazas éves ndvekedési iiteme 2008-ban 0,2% és
1,2%, 2009-ben -6,0% ¢és -3,0%, 2010-ben pedig -2,4% és 1,0% kozott varhato.

Az elbttiink allo idoszakban tovabba a maganszektor fogyasztdsa is csokkenni fog. A progndzis
els6sorban a rendelkezésre allo realjovedelem alakulasat tiikrozi, amit varhatéoan a foglalkoztatas
visszaesése is befolyasolni fog. A fogyasztas terén vart szerény emelkedés a 2008-2009-es idészakban
tovabb emelkedé Ovatossagi megtakaritasoknak is betudhato, aminek hatterében a nagymérvii gazdasagi
bizonytalansag, a novekvé munkanélkiiliség, valamint a részvény- és lakasarak csokkenése all. Az
allamhaztartas fogyasztasa az elorejelzési idészakban varhatdan hatarozottabb iitemben fog ndvekedni.

Az euroOvezet importja — Osszhangban a belfoldi kereslet és az export alakulasaval — elérelathatolag
2008-ban és 2009-ben is csokkenni fog. Mivel az import varhatéan kevésbé nd, mint az export, a nettd
export pozitivan fog hozzajarulni a GDP-névekedéshez az elérejelzési id6szak soran.

A gazdasagi novekedés eldre lathatd gyengiilését kdvetGen varhatoan a foglalkoztatas is csokken a teljes
elérejelzési idoszakban. 2009-ben a szerzédések korabbi meghosszabbitasait tiikkrozo realbér-emelkedés a
munkaerd-keresletet is visszafogja majd. Emellett a lakascélu befektetésekkel kapcsolatos kilatasok arra
utalnak, hogy az épitdiparban is csokkenni fog a foglalkoztatas. A 2009-2010-es idészakban a munkaerd
novekedési iliteme joval elmarad a 2002 oOta megszokottol, aminek legfobb oka a visszaesés miatti
,elbatortalanitott munkavallaldé™ effektus (,,discouraged-worker” effect), valamint a munkaképes kora
lakossag szamaban prognosztizalt csdkkenés. Az elérejelzési idészakban a munkanélkiiliségi rata jelentds
ndvekedése varhato, tiikrozve a foglalkoztatassal és a munkaerd alakulasaval kapcsolatos varakozasokat.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az éves HICP-inflacié 2008 juliusaban 4,0%-on érte el a legmagasabb értéket. A nyersanyagarak esését
kovetben és a romld gazdasagi kilatdsokra tekintettel az éves atlagos HICP-inflacié varhatéan a 2008-as
3,2% és 3,4% kozotti szintr6l 2009-ben 1,1% és 1,7% kozotti szintre zuhan, majd 2010-ben 1,5% és 2,1%
kozé emelkedik. A prognosztizalt U-alakt inflacids gorbe foként a nyersanyagarak multbéli emelkedését
tiikrozi (lasd a 3. fejezet 6. keretes irdsat a Havi jelentés 2008. decemberi szamaban). Az eldrejelzési
iddszakban az energia nélkiil vett HICP varhatoéan egyenletesebben csdkkend palyat kdvet majd.

Részletesebben: a kiilsé aroldali nyomas a nyersanyagarak multbeli és feltételezett jovobeli alakulasanak
megfelelden 2009 végére varhatdoan megsziinik. Ezt kovetden az euro kozelmultbeli leértékelddésének az
importarakban jelentkezdé ellensulyozé hatasai jatszanak nagyobb szerepet, ami 2010-ben valamivel
nagyobb importar-emelkedéshez vezet.

Ratérve a belfoldi aremelé hatasokra: a becslések szerint 2008-ban jelent6sen gyorsult az egy
munkavallalora jutd jovedelem ndvekedési iiteme, ami a privat- és kozszféraban kotott 1ényegesen
magasabb kollektiv bérmegallapodasoknak tudhatd be. A megnovekedett nemzetkodzi verseny és a gyenge
munkaerdpiaci helyzet folytdn a 2009-2010-es iddszakban az egy munkavallalora jutdo jovedelem
novekedése varhatéoan kevésbé lesz erdteljes. A bérek novekedési iitemének gyorsuldsa és, kisebb
mértékben, a konjunkturdlis visszaesés hatasara a fajlagos munkaerdkoltség ndvekedési liteme a
prognozis szerint 2008-ban jelentésen felgyorsul, majd 2009-ben és 2010-ben lassul a bérek csdkkend
novekedési litemével €s a novekvd termelékenységgel parhuzamosan. A profitratak tobbéves hatarozott
emelkedés utan 2008-ban és 2009-ben — mikdzben a verseny erdsodik €s a gazdasagi ndvekedés lassul —
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varhatéan csokkennek, és igy elnyelik a magasabb fajlagos munkaerdkoltségbdl ¢és importar-
novekedésbdl eredd inflacids nyomds egy részét. A gazdasag élénkiilésével és a GDP fokozatos
emelkedésével 2010-ben elérelathatolag a profitratak is Gjbol emelkedni fognak.

OSSZEVETES A 2008. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A 2008-ra és 2009-re vonatkozo real-GDP-novekedési progndzis a Havi jelentés 2008. szeptemberi
szamaban megjelenthez képest jelentdsen lefelé modosult. A modositasok kiilonosen 2009-ben nagyok. A
valtozasok hatterében a kedvezdtlenebb rovid tavi gazdasagi kilatasok, illetve a jelenleg zajlo pénziigyi
piaci zavarok belsé és kiils6 hatasai allnak.

A HICP-inflacié esetében a 2008-ra és 2009-re prognosztizalt tartomanyok, kiillondsen az utdbbira
vonatkozoan, a 2008. szeptemberi progndzishoz képest lentebb tolodtak. A valtoztatasok foként az
energiaarakra és az élelmiszeripari alapanyagarakra vonatkozo feltevések erételjes lefelé modositasabol
erednek, de tiikrozik a gyengébb gazdasagi novekedés ar- és bérmegallapitasra gyakorolt hatasat is.

2. tablazat Osszevetés a 2008. szeptemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2007 2008 2009
Real-GDP — 2008. szeptember 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Real-GDP — 2008. december 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HICP - 2008. szeptember 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
HICP — 2008. december 2,1 3,2-3.4 1,1-1,7

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl eldrejelzést. Ezek azonban
kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognozisaval nem vethetok ossze,
mivel kiilonb6z6 idépontokban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és killgazdasagi valtozokra — példaul
az olajarakra €s egyéb alapanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltéré (részben meg nem hatarozott) modszerekkel
alakitjak ki. Végiil a munkanap-hatas kisziirésének modszere is eltér a kiilonbozo eldrejelzésekben (lasd az alabbi
tablazatot).

Az egyéb intézményektol jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je 2008-ban 1,0%
és 1,2% kozotti, 2009-ben -0,6% és 0,3% kozotti, 2010-ben pedig 0,9% ¢és 1,6% kozotti titemben nd. Ebbdl is 1athato,
hogy a legtobb rendelkezésre allo novekedési eldrejelzés nagyrészt Gsszhangban all az eurodvezeti szakértok
prognoézisaval.

Ami az inflaciot illeti, a rendelkezésre allo elérejelzések az atlagos éves HICP-inflaciot 2008-ban 3,4% és 3,5% kozé,
2009-ben 1,4% és 2,2% kozé, 2010-ben pedig 1,3% ¢és 2,1% kozé teszik. Szamos 2009-re vonatkoz6 eldérejelzés kiviil
esik az eurorendszer szakért6i altal prognosztizalt tartomanyon, mivel valoszinileg akkor készitették 6ket, amikor az
olaj dragabb volt, és igy magasabb nyersanyagarakat feltételeztek.
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Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio

datuma 2008 2009 2010 2008 2009 2010
IMF 2008. november 1,2 -0,5 n.a. 3,5 1,9 n.a.
Eurdpai Bizottsag 2008. oktober 1,2 0,1 0,9 3,5 2.2 2,1
Hivatasos elorejelzok (SPF) 2008. oktober 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics eldrejelzései | 2008. november 1,0 -0,2 1,6 34 1,8 2,0
OECD 2008. november 1,0 -0,6 1,2 34 1,4 1,3
Az eurorendszer szakért6inek 2008. december | 0,8-1,2 | -1,0-0,0 | 0,5-1,5 | 3,2-3,4 | 1,1-1,7 | 1,5-2,1
prognoézisa

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2008. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elérejelzése,
2008. november; az OECD 84. sz. Gazdasagi eldrejelzésének elézetes kiadasa, 2008. november; a Consensus Economics
eldrejelzései és az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal kiigazitott
éves novekedési titemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag ¢s az IMF adatai nincsenek az éves munkanapszammal
korrigalva. A t6bbi el6rejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatokat kiigazitottak-e a munkanapok szerint 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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