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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakért6i a 2008. februar 14-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.! Eszerint a real-GDP éves atlagos novekedése 2008-ban 1,3% és 2,1%,
2009-ben pedig 1,3% és 2,3% kozott varhatd. A HICP atlagos novekedési titemét 2008-ban 2,6% ¢€s 3,2%, 2009-ben
pedig 1,5% és 2,7% ko6zé prognosztizaljuk.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrdl, olajarakrol és a fiskalis politikardl

A kamatlabakra, az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a
2008. februar 14-i idopontig megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért
rovid lejarati kamatszintre vonatkozd piaci varakozasok esetében az adatgylijtés zarénapjan rendelkezésre 4allo
hataridds arakkal szamoltunk, ami a hozamgorbérdl ad pillanatfelvételt az adott idopontban. Ez a tisztan technikai
jellegii feltevés 2008-ban 4tlagosan 4,2%-os szintet, 2009-ben pedig 3,5%-os szintet jelent.” Az eurodvezet tizéves
lejaratt allamk&tvényeinek nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2008-ban atlagosan 4,3%-o0s szinten
vannak, 2009-ben pedig 4,5%-oson. Az alapprognoézis azt a feltevést is tartalmazza, hogy az eldrejelzési id6szakban
a hosszl lejaratu banki hitelkamat-felarakban tetten érhet6 lesz, hogy a bankok az utobbi idében nagyobb kockazatot
¢észleltek a pénziigyi piacokon. Az adatgyiijtés zaronapja elotti két hét hataridds tézsdei (futures) arfolyamain alapuld
feltevés szerint a hordonkénti olajar éves atlaga 2008-ban 90,6 USA-dollar lesz, 2009-ben pedig 89,1 dollar. Az
energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett atlagos éves ara a feltevés szerint 2008-ban 12,7%-kal, 2009-
ben pedig 6,1%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban az adatgyiijtés zaronapjat
megel6zé két hétben megfigyelhetd atlagos szinten maradnak. Ez 2008-ban 1,47 EUR/USD, 2009-ben pedig 1,46
EUR/USD arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot feltételez, amely 2008-ban a 2007-es atlaghoz képest
3,6%-kal magasabb, 2009-ben pedig a 2008-as atlaghoz képest 0,2%-kal alacsonyabb lesz.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul, és minden olyan
fiskalis politikai intézkedést magukban foglalnak, amelyet vagy mar elfogadott a parlament, vagy részletesen ki
vannak dolgozva, és nagy valosziniiséggel elfogadasra keriilnek.

A nemzetkizi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az Egyesiilt Allamokban és tobb fejlett orszdgban egyarant lassuld gazdasagi novekedés varhatoan fékezni fogja a
globalis novekedési palyat is, ami a pénziigyi piaci zavarok hatasat is tiikrozi. Az altalanos keresletgyengiilést
azonban varhatéan tompitja a feltdrekvd piacokon jelzett ersebb belfoldi kereslet és a nyersanyag-export6r
orszagokban a magas nyersanyagiraknak betudhatd csereardny-javulas. Osszességében az eurodvezeten kiviili
orszagok real-GDP-jének novekedése a 2007. évi 5,7%-r6l eldrelathatolag 4,6%-ra csokken 2008-ban, majd 2009-
ben fokozatosan ismét gyorsulni kezd. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak novekedési iiteme a 2007-ben mért
6,2%-101 2008-ban 5,5%-ra lassul, majd 2009-ben ismét 6,2%-ra emelkedik.

' Az EKB szakértSinek prognézisa az eurorendszer szakértdinek hasonlé prognézisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az eurodvezet

nemzeti kozponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozosen készitik el. Az alkalmazott modszerek Gsszhangban
vannak az eurodvezeti szakérték prognozisdban hasznaltakkal, amelyeket az ,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi
szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-kiadvany mutat be. A prognoézist 6vezd bizonytalansagot az
egyes valtozok savos formdban valé megadasaval érzékeltetjiik. A savokat a korabbi évek prognédzisai és a tényleges
eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozzuk meg. Szélességiik az eltérések atlagos abszolut értékének kétszeresével
egyenld. Ez alkalommal a prognézist 6vezd bizonytalansdg a pénziigyi piaci folyamatok miatt feltehetleg nagyobb a
szokasosnal.

A hataridés kamattal mért piaci varakozasok kissé eltérhetnek az EURIBOR t6zsdei kamatoktdl. Lasd a Havi jelentés
2007. marciusi szamanak ,,Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetr6l” cimii keretes irasaban kozolt
modszertani megjegyzést.
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Redl-GDP-ndvekedési prognozis

Az el6z6 két év utan, amikor az eurodvezeti real-GDP a becsiilt potencialis titemnél erdsebben ndvekedett, 2008-ra
lassulas varhato, aminek hatterében a kiilsé kereslet alakulasa, a pénziigyi piacokon érzékelheté nyugtalansag és a
nyersanyagarak emelkedése all. A novekedés éves atlagos iiteme ezért a 2007. évi 2,6%-r6l 2008-ban 1,3% és 2,1%
kozé csokken, 2009-ben pedig 1,3% és 2,3% kozott lesz. A lassulas a kivitel és a belfoldi kereslet kisebb
novekedésének tudhatd be. Az eurodvezet kivitelének novekedését pedig a kiilsd keresletben prognosztizalt
csokkenés és az euro multbeli felértékelodése fogja vissza. A kisebb profitratakkal és a sziikdsebb finanszirozasi
feltételekkel egyiitt ez varhatéan a beruhdzasok boviilési titemét is visszafogja. A magéanszektor fogyasztasat
varhatoan a nyersanyagarak kedvezotlen alakulasa befolyasolja, amely a rendelkezésre all6 realjovedelmet apasztja.

A tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)” ¥

2007 2008 2009
HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Real-GDP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Maganszektor fogyasztasa 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Allamhéztartas fogyasztasa 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Behozatal (4ruk és szolgéltatasok) 49 2,0-54 2,9-6,3

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

2) A prognozis elérejelzési tartomanya a 2008. és 2009. évre Ciprust és Maltat is magaban foglalja az eurodvezet részeként. A 2008-
as éves szazalékos valtozasok szamitasa az euroovezet 6sszetételében Ciprust és Maltat mar 2007-ben eurodvezeti orszagnak tekinti.
Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta pedig 0,1%-kal jarul hozza az eurodvezet GDP-jéhez.

Ar- és kiltségprognozis

Miutan az inflacié 2008 januarjaban 3,2%-ra emelkedett, a HICP 2008-ban a prognozis szerint atlagosan 2,6% ¢és
3.2% kozotti iitemben emelkedik. 2008 magas éves inflacidja elsésorban az energia- és élelmiszerdrak
emelkedésének tudhatd be. A jelenlegi tézsdei hataridés arak alapjan az év soran varhatéan gyongiil a vilagpiaci
nyersanyagarak okozta nyomas. A belfoldi arakra nehezedd nyomas esetében a prognodzis azt a varakozast tiikrozi,
hogy 2008-ban kissé¢ er6sodik a bérndvekedés, ami elsdsorban az allami szektor magasabb kollektiv
bérmegallapodasainak tudhato be. Ez erdsebb fajlagos munkaerékoltség-novekedéshez vezet, mivel a munkaerd
termelékenységének novekedése 2008 folyaman dsszességében nem valtozik a prognézis szerint. Az erésebb fajlagos
munkaer6koltség okozta inflaciés hatdst azonban eldrelathatdlag ellenstlyozza 2008-ban a kisebb profitrata-
novekedeés, ami viszont a gyengébb konjunkturdlis kilatasokkal all sszefiiggésben. Az inflacio 2009-ben 1,5% és
2,7% kozott valoszintsithetd, ami azon a feltevésen alapul, hogy a bérek 2009-ben nagyjabol valtozatlan iitemben
emelkednek.

Osszehasonlitds a 2007, decemberi prognozissal

Az eurodvezetbeli real-GDP novekedésének 2008-ra és 2009-re prognosztizalt tartomanyat az eurorendszer
szakértéinek a 2007. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognézisahoz képest lefelé
modositottuk, aminek hatterében az ovezet kisebb kiilsé keresletének hatdsa, a nyersanyagarak erdsebb inflacios
hatasa és a pénziigyi piaci fejlemények allnak.
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A 2008-ra és 2009-re prognosztizalt éves HICP-emelkedési titemet felfelé modositottuk, nagyrészt az erésebb
energiaar- €s élelmiszerar-inflacio, valamint a 2007. decemberi prognozisban jelzettnél némileg magasabbra varhato
munkaer6koltség-oldali nyomas miatt.

B tablazat Osszevetés a 2007. decemberi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2007 2008 2009
Redal-GDP — 2007. december 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6
Redal-GDP — 2008. marcius 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP —2007. december 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
HICP — 2008. marcius 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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