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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértéi a 2008. augusztus 22-¢ig rendelkezésre 4llo informaciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Eszerint a real-GDP éves atlagos novekedése 2008-ban 1,1% és 1,7%,
2009-ben pedig 0,6% és 1,8% kozott varhatd. A prognozis szerint a teljes HICP atlagos ndvekedési titeme 2008-ban
3,4% és 3,6%, 2009-ben pedig 2,3% és 2,9% ko6zott varhato.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrdl, nyersanyagarakrol és a fiskalis politikakrol

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a
2008. augusztus 14-i id6ponttal zarulé idGszak hataridés tézsdei édrain alapulnak.2 A rovid lejarati kamatokra
vonatkozé feltevés pusztan technikai jellegli; a harom honapos EURIBOR-ral mérjiik 6ket, a piaci varakozasokat
pedig a hataridds t6zsdei kamatokbol szamitjuk.3 A modszertan alapjan hasznalt atlagos, rovid lejarata altalanos
kamatszint 2008-ban 4,8%, 2009-ben pedig 4,5%. Az eurodvezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nominalis
hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2008-ban atlagosan 4,5%-nak, 2009-ben pedig 4,6%-nak felelnek meg. Az
alapprognoézis azt a feltevést is tartalmazza, hogy az elérejelzési idoszakban a pénziigyi piacokon tovabbra is meglévd
fokozott kockézatok miatt a banki hitelkamat-felarak nagyok maradnak. Az adatgytijtés zarénapja eldtti kéthetes
periddus hataridés t6zsdei olajarain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkeénti olajar 2008-ban 115,1 USA-
dollar, 2009-ben pedig 120,8 dollar. Az USA-dollarban szamolt nemzetkozi élelmiszerarak 2008-ban 42,8%-kal,
2009-ben pedig 6,9%-kal emelkednek, mig az egyéb (energian és élelmiszeren kiviili) nyersanyagok arai 2008-ban
varhatéan 10,6%-kal, 2009-ben pedig -1,8%-kal valtoznak.

A technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az eldrejelzési id6szakban az adatgyijtés zaronapjat megel6zo
két hét atlagos szintjén maradnak. Ez 2008-ban 1,53 EUR/USD, 2009-ben pedig 1,52 EUR/USD arfolyamot ¢s egy
olyan effektiv euroarfolyamot jelez, amely 2008-ban a 2007-es atlagnal 6,1%-kal magasabb, 2009-ben pedig a 2008-
as atlagnal 0,2%-kal alacsonyabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2008. augusztus 21-én hozzaférheté koltségvetési
terveit veszik alapul, és minden olyan fiskalis politikai intézkedésre kiterjednek, amelyet vagy mar elfogadott a
parlament, vagy részletesen ki vannak dolgozva, és nagy valdszintséggel elfogadasra keriilnek.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A viszonylag erds els6 félév utan 2008 masodik felében a prognozis szerint gyengiil a vilaggazdasagi novekedés, ami
jorészt a magas nyersanyagarak késleltetett hatasat és az Egyesiilt Allamok varhatéan gyenge novekedési

o

momentumat, illetve ennek mas, elsésorban fejlett gazdasagokba vald begytriizését tiikrozi. Ezzel szemben a

Az EKB szakértinek prognodzisa az eurorendszer szakértGinek hasonld prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB ¢és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértdi évente két alkalommal kozosen készitik el. A jelen prognoézisban alkalmazott
modszerek Osszhangban vannak az eurodvezeti szakért6i prognodzisban hasznaltakkal, amelyeket az EKB JUtmutatd az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanya mutat be. A prognodzis
koriili bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozd eredmények savos feltiintetésével jeloljik. A mostani prognozistol
kezdve minden egyes valtozohoz és id6szakhoz tartozo sav egy 75%-os valdszinliségli, modellalapt intervallumnak felel meg.
Az 4j modszer leirasat a ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges” (Uj eljaras az EKB szakértoi
prognozisaban feltiintetett sdvok szamitasara) cimii internetes kiadvanyban, a bank honlapjan olvashatjuk.)

Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkozo feltevéseket a 2009 végéig érvényes tézsdei hataridds (futures) arakbol szamoltuk.
Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2009 kozepéig a hataridés tézsdei arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi
konjunktira szerint alakulnak.

A mostani prognézistol kezdve a piaci varakozasok alapjat a hataridés t6zsdei EURIBOR kamatok képzik. Az implikalt
hatarid6s kamatokon alapuld el6z6 modszer a 2007. augusztusi pénziigyi turbulencia kezdetével rovid idétavon egyre jobban
eltért az EURIBOR hataridés t6zsdei kamatoktol, ezért az a vélemény alakult ki, hogy kevésbé reprezentativ a harom honapos
EURIBOR-kamatok jovébeli palyajara vonatkozo piaci varakozasokra. Az el6z6 és az uj modszer kiilonbségeit a Havi jelentés
2007. marciusi szamaban ,,Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrol” cimii keretes irasaban talalhato
modszertani jegyzet mutatja be.
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feltorekvd gazdasdgok esetében a novekedést tovabbra is tdmogatja az erds belfoldi kereslet. 2009 elejétdl mind a
vilaggazdasagi novekedés, mind az eurodvezet kiils kereslete fokozatosan élénkiil. Osszességében a vilag real-GDP-
jének az euroovezet nélkiil vett ndvekedése a 2007. évi 5,1%-r6l elérelathatolag 4,1%-ra csokken 2008-ban, illetve
3,7%-ra 2009-ben. Az eurodvezet kiils6 exportpiacainak novekedési liteme a 2007-ben mért 6,4%-rol 2008-ban
5,2%-ra lassul, majd 2009-ben ismét 5,7%-ra emelkedik.

Redl-GDP-ndvekedési prognozis

A gyengiil6 kiilgazdasagi konjunktiraval, erds euroarfolyammal és valtozatlanul magas nyersanyagarakkal
jellemezheté kornyezetben 2008-ban eldrelathatolag lassul az eurodvezet éves atlagos real-GDP-jének novekedése,
miutan két éven at a potencialisnal gyorsabb litemben boviilt. A 2007. évi 2,6%-os iitem utan, a novekedés 2008-ban
1,1% és 1,7% kozott prognosztizalhatod, 2009-ben pedig 0,6% és 1,8% kozott. Az elorejelzési idészakban varhato
lasstibb novekedés a gyengiild exportnovekedésnek €s a visszafogott belsé keresletnek tudhatdo be. A stagnalo
foglalkoztatds, a magasabb nyersanyagarak és a részvény- ¢és lakaspiaci arakbol eredé kedvezotlen hatasok
visszafogjak a magéanszektor fogyasztasat. A magasabb finanszirozasi koltségek, a csokkend profitratak, a gyenge
kereslet és néhany orszagban a lakéspiaci helyzet varhatéan nagymértékben visszafogja a beruhazasok ndvekedését.
2009-ben a GDP-novekedés fellendiilését prognosztizaljuk, amit a nyersanyagarak feltételezett lassabb emelkedése,
valamint a javul6 kiilsé kdrnyezet tamogat.

A tablazat: Az euroovezet makrogazdaséagi prognézisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)” ?

2007 2008 2009
HICP 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
Real-GDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Maganszektor fogyasztasa 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Allamhaztartas fogyasztasa 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 6,1 2,9-4,5 2,4-4,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 5,4 2,4-3,8 2,0-5,0

1) A real-GDP-re és Osszetevoire vonatkozé prognézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értendok. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A 2009-re prognosztizalt savok mar Szlovakiat is tartalmazzak az eurodvezet részeként. A 2009-re szamitott éves atlagos
szazalékos valtozasok esetében Szlovakia 2008-t0l szerepel az eurodvezeti orszagok kozott..

Ar- és koltségprognézis

Az éves HICP-inflacio 2008 els6 felében tovabb emelkedett, és 2008 juliusara elérte a 4,0%-ot, majd az Eurostat
legfrissebb gyorsbecslése szerint augusztusra 3,8%-ra csdkkent. A késébbiekben az inflacié iiteme varhatdan lassul, a
HICP névekedésének atlagos iiteme 2008-ban 3,4% ¢és 3,6% kozott lesz. A megfeleld tdzsdei hataridés arak alapjan
feltételezett olajarak és olajon kiviili nyersanyagarak, valamint ezek begytirizése a fogyasztdi drakba idével mar
csokkend mértékben befolyasolja csak az altalanos inflaciot. A belfoldi aroldali nyomassal kapcsolatos prognozis
azon a varakozason alapul, hogy a 2007 kdozepe 6ta megugrott bérndvekedés az év soran tovabb erdsodik, ami a
privat- és a kozszférdban mar megkotott magasabb kollektiv  bérmegallapodasoknak tudhatd be. A
munkatermelékenység konjunkturalis hanyatlasabol eredd hatassal egyiitt ez nagymértékben szerepet jatszik a
fajlagos munkakoltségek 2008. évi erésebb novekedésében. A fajlagos munkakoltségek emelkedését okozo hatasokat
azonban Osszességében ellenstlyozzédk a gyengébb gazdasigi novekedési palyat kovetd profitrata-mozgasok 2008-
ban. Az inflacié 2009-ben varhatéan 2,3% és 2,9% kozott lesz. A progndzis alapjat az a varakozas képezi, hogy a
fajlagos munkakoltségek novekedése a bérnovekedés mérséklodésével parhuzamosan és némi késéssel reagalva a
gyengiil6 konjunktirara kissé csokken 2009-ben, mikdzben a ciklussal parhuzamosan fellendiil a termelékenység.
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Osszevetés a 2008, juniusi prognozissal

Az eurodvezetbeli real-GDP novekedésének 2008-ra és 2009-re prognosztizalt savjait a legfrissebb informaciok
alapjan lefelé modositottuk az eurorendszer szakértdinek a 2008. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi
prognozisahoz viszonyitva, aminek hatterében kiilonosen a belsé keresletet érintd rovid tava gazdasagi kilatasok
gyengiilése all.

A 2008-as és 2009-es éves HICP-emelkedési iitemre prognosztizalt sdvok most az el6z6 savok felsd részébe esnek,
ami leginkabb a 2008. juniusi prognoézisban jelzettnél magasabb energiaaraknak, illetve kisebb részt a magasabb
¢lelmiszer- és szolgaltatasaraknak tudhato be.

B tablazat Osszevetés a 2008. juniusi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2007 2008 2009
Real-GDP — 2008. junius 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Real-GDP — 2008. szeptember 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP — 2008. junius 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP — 2008. szeptember 2,1 3,4-3,6 2,3-2.9
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