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Az EKB szakértoinek az eur6ovezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisa

A 2005. februar 18-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan az EKB szakérti elkészitették az eurdovezetbeli
makrogazdasagi folyamatok prognozisit.'

Az EKB szakért6i prognézisanak alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurdovezeten kiviili
kiilkereskedelemmel, valamint a fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendd az a technikai feltevés,
miszerint a rovid lejarata piaci kamatok és a bilateralis arfolyamok valtozatlanok maradnak az eldrejelzési idészakban a
februar 8-at megel6z6 kéthetes idoszakban érvényes szinten. A hosszu lejaratu kamatokra, valamint az olajarakra és az
energiat nem tartalmaz6 nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a februar 8-a el6tti piaci varakozasokon
alapulnak.” A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevés az euréovezet egyes orszégainak koltségvetési tervezeteit veszi alapul.
A feltevésekben a parlament altal elfogadott Gsszes fiskalis politikai intézkedés szerepel, illetve azok a részletesen
meghatarozott intézkedések, amelyek nagy valdszintiséggel atmennek a tdrvényhozasi folyamaton.

A prognézist vezd bizonytalansag kifejezésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savokkal tintettiik fel,
amelyeket az eur66vezet kozponti bankjai altal a korabbi években készitett prognozisok és a tényleges eredmények kozotti
eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A vildggazdasagi novekedés varhatoan erételjes marad az idészak soran, bar liteme 2004-hez képest lassulni fog. A real-GDP
novekedése az Egyesiilt Allamokban is varhatoan élénk marad, noha a 2004-ben tapasztalt novekedési iitem mérséklédni fog.
Az azsiai orszagok real-GDP-novekedése — Japant nem vizsgalva — varhatéan joval a globalis atlag fo6lott marad, bar az
elmult évekhez képest itt is lassul az iitem. A tobbi jelents gazdasagi sullyal biré orszagban fennmarad a novekedés
dinamizmusa. Ugyanigy az Eurdpai Uniohoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is folyamatos erdteljes novekedés
feltételezhetd. A globalis inflacié a progndzis szerint némileg er6sodik az eldérejelzési idészakban a folyamatos globalis
novekedéssel parhuzamosan.

A vilag real-GDP-jének éves ndvekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 2005-ben 4tlagosan 4,7% koriil
alakul, 2006-ban pedig 4,6% koriili értékre csokken. Az eurddvezet kiils6 exportpiacainak novekedése 2005-ben a
varakozasok szerint 8,0% lesz, majd 2006-ban 7,4%-ra esik vissza.

Az EKB szakértdinek prognodzisa az euroérendszer szakértdinek hasonld prognozisat egésziti ki. A prognézist az EKB ¢és
az eurddvezet nemzeti kdzponti bankjainak szakért6i évente kétszer kozosen készitik el. Az alkalmazott modszerek
osszhangban vannak az eurdovezeti szakérték prognozisiban hasznalt eljarasokkal, amelyekrdl az EKB ,,Utmutaté az
eurdrendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban olvashatunk.

2 A harom hénapos Euriborral mért rovid lejarata kamatok a feltevés szerint az el6rejelzési idészakban 2,14%-on maradnak.
A valtozatlan arfolyamokat valosziniisité technikai feltevés alapjan az eurd/dollar arfolyam az idészak soran 1,30 marad,
mikozben az effektiv eurdarfolyam 1,8%-kal haladja meg a 2004-es atlagot. Az ecurddvezet tizéves nominalis
allamkdotvény-hozamaival kapcsolatos piaci varakozasok a hozamok kismértékli emelkedésére engednek kovetkeztetni: a
2005-6s 3,7%-os atlag 2006-ban atlagosan valamivel 4,0% alatti értékre modosul. Az energian kiviili nyersanyagok
dollarban kifejezett arai a feltevés szerint éves atlagos szinten 2005-ben 3,3%-kal, 2006-ban pedig 1,5%-kal emelkednek.
A hatarid6s tézsdei arakon alapuld feltevés szerint az olajarak 2006. évi atlaga a 2005-6s 44,7 dollaros hordonkénti
szintr6l 42,2 dollarra csokken.



Redl-GDP-novekedési prognozis

Az ecurbdvezet real-GDP-jének negyedéves novekedési iiteme az Eurostat elézetes becslése szerint 2004° utolsd
negyedévében alatamasztja a konjunktiraban az év masodik felében tapasztalhato lassulast. Azonban okkal feltételezhetd,
hogy a lassulas atmeneti lesz. A real-GDP éves atlagos novekedési iiteme ennek kdvetkeztében 2005-ben véarhatoan 1,2% és
2,0%, 2006-ban 1,6% ¢és 2,6% kozott alakul. Az exportnovekedés — amint az élénk kiils6 kereslet fennmaradasat
valdszintsité feltevésbol kideriil — az eldrejelzési idészak soran kedvezden hat a gazdasagi konjunktirara, és a belfoldi
kereslet és foglalkoztatottsag fokozatosan erdsddni fog. A munkaer6-kinalat varhatéan boviil a jobb allaskilatasoknak és az
euréovezet kiilonbozé orszagaiban végrehajtott strukturlis munkaerdpiaci reformoknak koszonhetden. Osszességében azt
mutatja a prognézis, hogy idén csokkenni kezd a munkanélkiiliségi rata.

A GDP belfoldi kiadasi komponenseit tekintve a maganfogyasztas varhatéan emelkedik, parhuzamosan a rendelkezésre allo
realjovedelemmel. Utobbi emelkedését a foglalkoztatas erételjesebb novekedése, az alacsonyabb inflacio és az olyan egyéb
jovedelemkomponensek mint a felosztott nyereség pozitiv hatdsa is Osztonzi. A megtakaritasi rata ellenben vérhatéan
tovabbra is magas szinten marad, ennek okai tobbek kozott az allamhaztartas helyzetének alakulasa, valamint az allami
egeszségiigyi és nyugdijrendszerek hosszabb tava kilatasai miatti aggodalmak. Az dsszberuhazas novekedése a prognozis
szerint Gjra felgyorsul, els6sorban a vallalati beruhazasoknak kdszonhet6en, amelyekre a kedvezd hitelfeltételek és a jelentds
vallalati jovedelmek is pozitiv hatast gyakorolnak. A maganszektor ingatlanberuhazasai az elérejelzési idészakban tovabbra
is visszafogottan novekednek. Mivel a belfoldi kereslet 6sztonzdleg hat majd az importndvekedésre, a nettd export varhatéoan
nem er6siti a GDP-novekedést az elérejelzési idészakban.

Ar- és koltségprognozis

A teljes (HICP) atlagos ndvekedési iiteme 2005-ben 1,6% és 2,2%, 2006-ben pedig 1,0% és 2,2% kozott varhato. A 2005—
2006-0s prognozis 2004-hez képest alacsonyabb olajar-feltevésen, valamint az indirekt adok és a szabalyozott arak
korlatozottabb hatasan alapul.

Az egy munkavallalora jutd nominaljovedelem novekedési iiteme a vizsgalt iddszakban mérsékelt marad. Jelen prognézis a
legfrissebb bérmegallapodasok és a munkapiaci feltételekben elbre jelzett szerény javulas figyelembevételén tl azt a
feltevést is tikkrozi, hogy a megemelkedett olajaraknak nem lesz jelentés masodlagos hatdsa a nominalis munkajovedelemre.
A redl-GDP novekedésére és a foglalkoztatdsra vonatkozo progndzis a munkatermelékenység novekedésének lassi
er@sodésére utal. A bérek és a termelékenység alakulasanak kovetkezményeként a fajlagos munkakoltség 2005-ben és 2006-
ban tovabbra is viszonylag korlatozott mértékben novekszik.

A tablazat: Az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognozisa
(4tlagos éves valtozas, %)”

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,6 —2,2 1,0-22
Real-GDP 1,8 12-2,0 1,6 -2,6
Maganfogyasztas 1,1 1,2-1,8 1,2-2,6
Allamhaztartas fogyasztasa 1,5 0,7-1,7 0,6-—1,6
Brutt6 allotéke-felhalmozas 1,7 1,6 —4,2 2,1-53
Export (aruk és szolgaltatasok) 6,1 4,0-7,0 49-38,1
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,5 4,7-8,1 49-83

1) A savok minden egyes valtozo és iddszak esetében a tényleges adatok és az eurdovezet kézponti bankjai dltal készitett
korabbi prognozisok kézotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A redal-GDP-re vonatkozo prognozison munkanap-
hatassal kiigazitott adatok értendck.

3 A 2004. negyedik negyedévi ndvekedési iitemre nagy hatassal van az a lefelé iranyulo statisztikai korrekcid, amelyet a
negyedévben a munkanapok szokatlanul magas szama miatt kellett elvégezni.






