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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakért6i a 2008. majus 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognozisat.' Eszerint a redl-GDP éves atlagos novekedése 2008-ban
1,5% ¢és 2,1%, 2009-ben pedig 1,0% és 2,0% kozott varhatd. A progndzis szerint a teljes HICP 2008-ban
atlagosan 3,2% és 3,6%, 2009-ben pedig 1,8% ¢és 3,0% kozotti titemben emelkedik.

1. keretes iras
TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértdi prognozisanak alapjat a kamatlabakra, az arfolyamokra, az olajarakra, a nyersanyagarakra
¢s a fiskalis politikakra vonatkozo feltevések képezik.

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2008. majus 14. idéponttal zarulé idészakban
megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.> A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejaratii kamatokra
vonatkozé piaci varakozasok esetében az adatgytijtés zaronapjan érvényes hataridés (forward) kamatokat vessziik
alapul, amelyek a hozamgorbérdl adnak az adott iddpontban pillanatfelvételt. Ezek alapjan az atlagos szint 2008-ban
4,9%, ami 2009-ben 4,3%-ra siillyed> Az eurodvezet tizéves lejarat allamkotvényeinek nominalis hozamara
vonatkoz6 piaci varakozasok 2008-ban atlagosan 4,4%-os szintrél 2009-ben fokozatosan 4,6%-ra emelkednek. Az
alapprognézisban az a feltevés is szerepel, hogy a banki hitelkamat-felarak a mostani szinten maradnak, ami azt
tilkr6zi, hogy a bankok jelenleg fokozott kockazatot észlelnek a pénziigyi piacokon. Az adatgytijtés zaronapja el6tti
kéthetes periodus hataridds t6zsdei olajarain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2008-ban
113,3 USA-dollar, 2009-ben pedig 117,7 dollar lesz. A nem é¢lelmiszerkategoriaba sorolt nyersanyagok USA-
dollarban kifejezett atlagos éves ara a feltevés szerint 2008-ban 13,8%-kal, 2009-ben pedig 6,2%-kal emelkedik. A
nemzetkozi élelmiszerarak 2008-ban varhatoan 44,0%-kal, 2009-ben pedig 6,1%-kal nének.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban az adatgyiijtés zaronapjat
megel6z6 két hét atlagos szintjén maradnak. Ez 1,54 euro/dollar arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot
feltételez, amely 2008-ban a 2007-es atlagnal 6,4%-kal, 2009-ben pedig a 2008-as atlagnal 0,4%-kal magasabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések

figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott Gsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormany altal
részletesen kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

2008-ban a vilaggazdasagi (az eurodvezeten kiviili) novekedés gyengiilését prognosztizaljuk, majd a
novekedés 2009 folyaman fokozatosan felgyorsul. A 2008-ban vart mérséklédés elsdsorban az Egyesiilt

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok szakértoi
kozosen készitik. Az évente két izben Osszedllitott prognozist a Kormanyzoétanacs felhasznalja a gazdasagi folyamatokat és az
arstabilitasi kockazatokat attekint§ helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrol és technikakrol bévebben az EKB
,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisinak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyaban
olvashatunk. A prognézist Ovezd bizonytalansiagot az egyes valtozokra vonatkozé eredmények savos feltiintetésével
érzékeltetjiik, amelyeket a korabbi években késziilt prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozunk
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A jelenlegi pénziigyi piaci és nyersanyagar-fejlemények
miatt a prognozist vélheten a szokasosnal nagyobb bizonytalansag 6vezi.

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

3 A hatarid6s kamattal mért piaci varakozasok kissé eltérhetnek az EURIBOR t6zsdei hataridds kamatoktol. Lasd a Havi jelentés
2007. marciusi szamanak ,,Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrdl” cimii keretes irasaban kozolt
modszertani megjegyzést.
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Allamok és néhany fejlett orszag gazdasaganak lassulast tiikrozi, amelyre hatassal volt a folyamatban levé
pénziigyi turbulencia. A 2008. els6 félévi gyenge teljesitmény utan az USA gazdasaga varhatéan fokozatosan
talpra all, amit a monetaris politikai lazitas és atmenetileg a kdzelmultbeli fiskalis csomag serkentd hatasa is
eldsegit, de szerepet jatszik az aktualisan er6s netto export is. Bar a lassulas hatésa varhatban mas gazdasagokra
is atgytirlizik, kiilonds tekintettel az USA szoros kereskedelmi partnereire, a feltdrekvo piacgazdasagok és a
nyersanyag-termel6 orszagok esetében a hatas vélhetéen viszonylag korlatozott marad.

Osszességében a vilag real-GDP-jének atlagos éves novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2008-ban
¢és 2009-ben egyarant 4,0% koriil lesz. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak ndvekedése 2008-ban 5,6%,
2009-ben pedig 5,8% koriil varhato.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurobvezet gazdasagi novekedésének alapiiteme 2006 6ta lassuld palyat kovet. A trendet — ami a
nyersanyagarak emelkedésének, az arfolyam er6sodésének €s a vilaggazdasag lassulasanak tudhat6 be — a
legfrissebb mutatok is megerdsitik. Az Eurostat elsé becslése szerint 2008 els6 negyedévében az
eurodvezeti GDP realértéken 0,8%-kal nétt negyedéves szinten, mig 2007 utolsé negyedévében 0,3%-kal.
Mivel a kedvezd teljesitmény részben ideiglenes tényezdknek koszonhetd, a negyedéves novekedési
iitemekben némi volatilitas valdszinisithetd, és a kovetkezd negyedévekben az eurodvezeti konjunktura
lassulasara lehet szamitani. 2009-ben részben a globalis fellendiilés jotékony hatdsanak koszonhetden a
gazdasag élénkiilésére lehet szamitani, és az eldrejelzési idoszak vége felé 0,5% koriili negyedéves
iitemek varhatok. Ennek eredményeként az éves atlagos real-GDP-novekedés a progndzis szerint 2008-
ban 1,5% és 2,1% kozott lesz, ami a 2007-es gazdasagi ndvekedés 0,7 szazalékpontos athuzodo hatdsat is
tartalmazza, mig 2009-ben a ndvekedés 1,0% ¢€s 2,0% kozott varhato.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(éves, atlagos, szazalékos valtozas"?)
2007 2008 2009
HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Real-GDP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Maganszektor fogyasztasa 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Allamhaztartas fogyasztasa 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 47 1,3-3,5 -0,4-2,8
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 5,2 2,9-6,3 2,2-5,6

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

2) A kozolt adatok a HICP kivételével 2007-ben mar tartalmazzak Ciprust és Maltat. A HICP adatok e két orszagot csak 2008-t61
veszik figyelembe. Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta pedig 0,1%-kal jarul hozza az euro6vezet GDP-jéhez.

A GDP belfoldi dsszetevoit tekintve a maganszektor fogyasztasa 2008-ban — elsdsorban a magasabb
nyersanyagarak miatt romld realjovedelmekkel Osszefiiggésben — varhatéan lassabban nd. 2009-ben,
ahogy az inflacié a prognoézis szerint csokken, a redljovedelem-novekedés pedig fokozatosan ismét erdre
kap, a maganszektor fogyasztisa ismét gyorsabban boviil. Az allamhaztartas fogyasztasa az elérejelzési
iddszakban varhatoan mérsékelt titemben fog ndni.

A vallalati beruhazasok novekedésének iiteme — a konjunktira visszaesése €s a sziikdsebb finanszirozasi
helyzet miatt — az idészakban varhatbéan lassul, de a magas kapacitas-kihasznaltsagi ratatol és a nem
elegend6 mértékben rendelkezésre allo termeld eszk6zoktdl tamogatva ezutan is erdteljes iitemben nd. A
lakdscélu maganberuhazasokban az el6rejelzési iddszakban csokkenést prognosztizalunk, ami a
konjunkturalis hatds mellett a lakaspiacban végbemend korrekcidt és a hitelezési kovetelmények
szigoritasat tiikrozi. Végiil az allamhaztartasi beruhdzasok 2008-ban valoszintsitett lassuldsa utan 2009-
ben jelentés élénkiilésiik varhatd. Osszességében a teljes alldeszkdz-beruhazas atlagos éves novekedési
iiteme 2008-ban 1,3% és 3,5% kozott lesz, 2009-ben pedig -0,4% és 2,8% kozott.
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Az eurodvezeti kivitel novekedésére az elorejelzési idOszakban hatissal lesz a vilaggazdasag lassulasa.
Emellett az exportpiaci részesedés csokken, ami a feltdrekvo piacok jelentette erdsebb versennyel és az ar-
versenyképeség terén elszenvedett veszteségekkel magyarazhatd. A teljes behozatal éves atlagos novekedési
iiteme a progndzis szerint valamivel kisebb lesz, mint a teljes kivitelé, ezért Osszességében a nettd
kiilkereskedelem hozzajarulasa a real-GDP novekedéshez kismértékben pozitiv lesz az elérejelzési idészakban.

A foglalkoztatas tovabb béviil az idészak soran, bar a konjunktura alakuldsa és az erdsebb realbér-
ndvekedés munkaerd-keresletet visszafogd hatasa miatt {iteme lassul. A munkaerd is visszafogottabb
itemben bovill, mint az elmult években, ami a munkaképes kort lakossag feltételezett lassabb
novekedésébol ¢és az aktivitdsi ratdk mérsékeltebb emelkedésébol ered. Utobbiért részben a
kedvezdtlenebb munkaerd-piaci kereslet és a munkaerd-piaci reformok vélhetden hatasanak lecsengése a
felelds. Mindezeket figyelembe véve a munkanélkiiliségi rata a progndzis szerint a vizsgalt idészakban
alig valtozik valamit.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflacio 2007 végét kovetd emelkedése nagyrészt az energia- és élelmiszerarak alakulasaval
magyarazhatd. Az elkovetkezd id6szakban az aktualis tézsdei hataridés olaj- és élelmiszer-
nyersanyagarak alapjan az valosziniisithetd, hogy az arakra kiviilr6l nehezed6 nyomas, részben az
euroarfolyam korabbi felértékelddése miatt, erésen csdokken 2009-ben.

Az érakra belfoldon nehezedd nyomadst tekintve a gazdasig egészében az egy munkavallalora jutd
munkabérek a progndzis szerint az eldrejelzési iddszakban erdsebben emelkednek, mint a korabbi években,
amit a bérmegallapodasokrol rendelkezésre allo informaciok és a lathatéan egyre feszesebbé valo
munkaerdpiac magyaraz. Ahogy a konjunkturalis fejlemények kovetkeztében a munkatermelékenység 2008-
ban vérhatoan lassabban nd, a fajlagos munkaer6koltségek jelentésen megemelkednek. Ez utobbi inflaciora
gyakorolt hatasat azonban mérsékli a haszonkulcsok lassabb emelkedése, ami a gazdasagi lassulashoz
kothetd. 2009-ben a nagyobb munkatermelékenység-ndvekedés és a visszafogottabb bérndvekedés tompitja
a belfoldi koltségoldali nyomast, de a haszonkulcsok ismét er6sebben emelkednek. A szabalyozott arak és
az indirekt adok az idészakban a HICP-inflacié emelkedése iranyaba hatnak.

Mindezen kiilonféle sszetevok ereddjeként a prognozis szerint a teljes HICP atlagos ndvekedési liteme
2008-ban 3,2% és 3,6% kozott lesz, majd 2009-ben 1,8% és 3,0% kozé siillyed.

OSSZEVETES A 2008. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A real-GDP-novekedés 2008-ra megadott tartomanya az EKB szakértdinek a 2008. marciusi Havi
jelentésben kozolt makrogazdasagi prognédzisaban szerepld sav felsé szegmensébe esik, ami nagyrészt az
els6 negyedévrdl kapott legfrissebb kedvezd adatokkal magyarazhatd. A 2009-re josolt intervallumot a
magasabb energiaarak, valamint a feltételezettnél erésebb euroarfolyam vart hatasaival 6sszefiiggésben
lefelé modositottuk. A HICP-inflacié 2008-ra és 2009-re prognosztizalt tartomanyat — elsdsorban a
marciusi prognozishoz képest magasabb energiaar- és élelmiszerar-feltevés miatt — felfelé modositottuk.

2, tablazat: Osszevetés a 2008. méarciusi prognézissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2008 2009
Real-GDP — 2008. marcius 1,3-2,1 1,3-2,3
Redl-GDP — 2008. junius 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP — 2008. marcius 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP - 2008. jinius 3,2-3,6 1,8-3,0
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2. keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elorejelzést. Ezek azonban sem
egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisaval nem vethetok 0ssze kozvetleniil, mivel
kiilonb6z6 idépontokban torténd véglegesitésilk miatt részben mar elavultak. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben
meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitds modszere is eltér a
kiilonbo6zo eldrejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektol jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je 2008-ban 1,4%
és 1,7% kozotti, 2009-ben pedig 1,2% és 1,6% kozotti iitemben bdvill. Valamennyi rendelkezésre allo ndvekedési
elorejelzés az eurorendszer altal prognosztizalt tartomanyba esik. Az elérejelzések az atlagos éves HICP-inflaciot
2008-ban 2,8% és 3,4% kozé teszik, ami azt jelenti, hogy tobb eldrejelzés is az eurorendszer progndzisanal kisebb
tartomanyt josol, amit valdsziniileg a nyersanyagérak esetében alkalmazott régebbi feltevések okoznak. A 2009-re
vonatkozo6 eldrejelzések az eurorendszer progndzisaban szerepl tartomanyba esnek.

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

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

A megjelenés GDP-novekedés HICP-inflécié
datuma 2008 2009 2008 2009
IMF 2008. aprilis 1.4 1,2 2,8 1,9
Eurépai Bizottsag 2008. aprilis 1,7 1,5 3,2 2,2
Hivatasos elorejelzok (SPF) 2008. aprilis 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics eldrejelzései 2008. majus 1,5 1,6 3,1 2,1
OECD 2008. junius 1,7 1.4 34 24
Az eurorendszer szakért6i prognozisa 2008. junius 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2008. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elérejelzése,
2008. aprilis; az OECD 83. sz. gazdasagi elérejelzésének elozetes kiadasa, 2008. junius; a Consensus Economics el6rejelzései; az
EKB hivatasos elorejelzokkel 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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