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AZ EKB SZAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakértéi a 2007. februar 23-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.! Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2007-ben 2,1% és 2,9%, 2008-ban
pedig 1,9% és 2,9% kozott varhatd. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos novekedési liteme 2007-ben
1,5% és 2,1%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% kozott prognosztizalhato.

Technikai feltevések a kamatokrol, drfolyamokrol, olajdrakrol és a fiskalis politikarol

A kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések a
2007. februar 13-1 idéponttal zaruld idGészakban megfigyelt piaci véarakozasokon alapulnak. A harom hoénapos
EURIBOR-kamattal mért rovid lejarata kamatokra vonatkozo piaci varakozasok esetében az adatgytijtés zaronapjan
rendelkezésre allo hataridés (forward) arakkal szamoltunk, amelyek a hozamgorbérdl adnak pillanatfelvételt az adott
idépontban.®> Ennek alapjan a februar kozepi 3,8%-r6l 2007-ben atlagosan 4,2%-ra, 2008-ban pedig 4,3%-ra
emelkedik a varakozas. Az eurodvezet tizéves lejarati allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd piaci
varakozasok palyaja a februar kozepi 4,1% koriil marad, a vart érték 2007-ben és 2008-ban is atlagosan 4,2%. Az
adatgyljtés zaronapjat megel6z6 kéthetes periodus hataridés tézsdei (futures) arfolyamain alapuld feltevés szerint a
hordonkénti olajar éves atlaga 2007-ben 59,9 USA-dollar lesz, 2008-ban pedig 63,4 dollar. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlagara a feltevés szerint 2007-ben 14,5%-kal, 2008-ban pedig 5,0%-
kal emelkedik..

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési iddszakban nem valtoznak, tehat az
adatgytijtés zaronapjat megeldzo két hétben megfigyelhetd atlag szintjén maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD
arfolyam 1,30 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig 1,7%-kal meghaladja 2006 atlagat.

A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul. A
feltevésekben szerepel a parlament altal elfogadott 6sszes fiskalis politikai intézkedés, illetve mindazok a részletesen
kidolgozott intézkedések, amelyek nagy valoszinliséggel atmennek a jogalkotasi folyamaton.

A nemzetkozi kirnyezetre vonatkozo feltevések

Az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatéan tovabbra is kedvezden alakulnak a prognézis targyiddszakaban. Mig
az Egyesiilt Allamok real-GDP-je a prognézis szerint némileg lassabb iitemben béviil, mint az elmult években, a
feltorekvo azsiai orszagok ugyanezen mutatdja varhatéan tovabbra is joval a vilaggazdasagi atlag felett alakul. A
tobbi jelentés gazdasagban is folytatodik a dinamikus novekedés.

Osszességében a vildg real-GDP-novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2007-ben atlagosan 5,1%, 2008-ban
pedig 5,0% koriil prognosztizalhaté. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak novekedése a varakozasok szerint 2007-
ben 5,5%, 2008-ban pedig 6,9% lesz.

Az EKB szakértéinek progndzisa az eurorendszer szakértGinek hasonld prognézisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen készitik el. Az alkalmazott modszerek
osszhangban vannak az eurodvezeti szakértok progndzisaban hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértdi prognézisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvany mutat be. A prognézist Gvezd
bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozd eredményeket savok formajaban tiintetjilk fel, amelyeket a
korabbi évek prognoézisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozunk meg. A savok szélessége az eltérések
atlagos abszolut értékének kétszerese.

E keretes iras a prognozis készitésében hasznalt piaci alapu, rovid lejarati kamatfeltevések és az EURIBOR hataridds tézsdei
kamatok lehetséges kiilonbségét magyarazo modszertani megjegyzést tartalmaz.
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Redl-GDP-nbvekedési progndzis

Miutén az eurodvezet redl-GDP-je 2006-ban rendkiviil dinamikusan, az Eurostat elsé becslése szerint a negyedik
negyedévben az el6z6 negyedévhez viszonyitva 0,9%-kal novekedett, az elérejelzési idészakban a negyedéves
novekedési titemre adott progndzis 0,6%. Az éves atlagos novekedési iitem ennek megfelelden 2007-ben varhatoan
2,1% és 2,9%, 2008-ban 1,9% ¢és 2,9% kozott alakul. Az exportnovekedés a versenyképesség terén elszenvedett
veszteségek ellenére tovabbra is a konjunkturalis folyamatok egyik hajtdmotorja lehet, mivel a kiilsé kereslet
vélhetéen lendiiletesen novekszik tovabb. A lakossagi fogyasztas a rendelkezésre allo realjovedelemmel 6sszhangban
boviil, ami elsésorban a munkaerdpiaci viszonyok javuldsanak koszonhetd. A teljes alldeszkoz-felhalmozas a
prognozis szerint tovabbra is erdteljesen novekszik, ami a tartéosan kedvezd finanszirozasi feltételekkel, a magas

nyereségességgel és a kedvezo keresleti kilatasokkal all 6sszefiiggésben.

A tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)” ?

2006 2007 2008
HICP 22 1,5-2,1 1,4-2,6
Real-GDP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Maganszektor fogyasztasa 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Allamhéztartas fogyasztasa 2,3 0,8-1,8 1,0-2,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 8,3 4,7-7,7 4,1-7,3
Behozatal (4ruk és szolgéltatasok) 7,9 3,7-7,1 4,2-7,6

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési id6szak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett
korabbi prognozis atlagos abszolut kiilonbségén alapulnak. A real-GDP-re és Osszetevéire vonatkozd prognozison munkanap-
hatassal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.
2) 2007-t6] kezdddéen Szlovénia is szerepel az eurodvezet progndzisaban. A 2007-re szamitott éves szazalékos valtozasok olyan
eurodvezeti tagsag alapulvételével késziiltek, amely mar 2006-t61 eurodvezeti orszagként kezeli Szlovéniat. Szlovénia az eurodvezet
GDP-jének megkozelitoleg 0,3%-at adta.

Ar- és kiltségprognézis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2007-ben 1,5% és 2,1%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6%
kozott varhaté. Az aktudlis t6zsdei hatdridGs olajarakbol szamitott arfeltevésekkel Osszhangban az energia és az
olajon kiviili nyersanyagok aranak emelkedése varhatéan viszonylag kisebb mértékben befolyasolja a fogyasztoi arak
alakulasat. Ugyanakkor a prognozis arra a varakozasra épiil, hogy a bérek némileg erdsebb iitemben emelkednek az
elorejelzési idoszakban. Mivel a munkatermelékenység novekedési iiteme Osszességében tovabbra is stabil marad, igy
az id@szak soran gyorsul a fajlagos munkakoltség novekedése. A 2007. évi HICP-inflaciot befolyasolo fontos tényezd
a magasabb indirekt addszint (amely az eurodvezet szintjén aggregalva 0,5 szazalékponttal emeli meg a HICP-
inflaciot). A 2008-ra vonatkozd prognézis ezzel ellentétben nem tartalmaz semmilyen hatdst az indirektado-
emelésbdl. A HICP-prognoézis végiil azon a varakozasokon alapul, hogy a profitratdk tovabbra is stabil, bar némileg
mérséklodo litemben névekednek.

Osszehasonlitas a 2006, decemberi prognozissal

Az eurodvezetbeli real-GDP-novekedés 2007-re és 2008-ra prognosztizalt savjai az EKB szakértéinek a
2006. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognézisaval dsszehasonlitva kissé feljebb tolodtak,
aminek hatterében 2006 masodik felének pozitiv GDP-értékei, valamint a feltételezettnél alacsonyabb energiadrak
allnak.
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A teljes HICP 2007-es novekedésére prognosztizalt sav a 2006. decemberben prognosztizalt sav alsé részébe esik,
ami elsdsorban az alacsonyabb energiaar-feltevésnek tudhaté be. A 2008-ra jelzett sav felfelé tolodott el, ami azt
tiikkrdzi, hogy a bérekbdl szarmazo nyomas a 2006. decemberi progndzis feltevésénél kissé erdsebb.

B tablazat Osszevetés a 2006. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2006 2007 2008
Real-GDP — 2006. december 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Real-GDP — 2007. marcius 2,8 2,1-29 1,9-2,9
HICP — 2006. december 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP — 2007. marcius 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Modszertani megjegyzés a prognozis elkészitése soran a rovid lejarati kamatokra adott feltevésrol

Az eurorendszer és az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisahoz hasznalt piaci alapt és rovid lejarata
kamatfeltevések olyan harom honapos hataridds (forward) kamatok, amelyeket a Nelson-Siegel-Svensson modszerrel
becsiilt zéro-kupon hozamgorbébdl szamitanak. A kozponti bankok gyakran alkalmazzak hozamgorbe-becslésre ezt

az eljarast.’

Ezek a kamatfeltevések tehat valamelyest eltérhetnek a tézsdei hataridés (futures) EURIBOR-kamatoktol,
amelyekkel a piaci szereplok szoktak a jovobeli rovid lejarata kamatlabakat eldre jelezni. Az EKB azért valasztotta
ezt a modszert, mert a tézsdei hataridds EURIBOR-kontraktusok csak haroméves iddtavon likvidek, és egyes
modellszimulaciok esetében a rovid lejarati kamatok tiz éves idGszakban vizsgalt teljes palyajara sziikség van.
Tovabbi szempont, hogy a rovid és hosszu lejarati kamatfeltevések konzisztens szamitasdéhoz a prognoézis
Osszeallitasa soran a tizéves lejaratig a teljes hozamgorbére sziikség van.

A forward és a futures kamatok kozotti kiilonbség elsésorban a tézsdei hataridés EURIBOR-kamatok és a Reuters
zérd-kupon swapkamatok eltérd jegyzési konvencidinak tudhatéd be. Utdbbiak szolgalnak a Nelson-Siegel-Svensson
modszerrel illesztett eurodvezeti swapgorbe inputadataiként. A kiilonbségek a kamatoskamat-szamitassal és a
napszamolasi gyakorlattal fiiggenek dssze.

A kamatos kamat szamitasa esetében az egy évnél rovidebb idoszakra vonatkozd kamatlabakat — példaul a harom
honapos forward kamatot — rendszerint éves alakban fejezik ki, ezért ezeket évesiteni kell. Az EKB szakért6i altal
hasznalt forward kamatokat kamatoskamat-mddszerrel szamitjak, ami azt jelenti, hogy a , kamaton szerzett kamatot”
is figyelembe veszik. Az EURIBOR-kamat ezzel ellentétben egyszerii kamat, amely (a jelenlegi kamatszint mellett
kb. 5 bazisponttal) alacsonyabb, mint a megfelelé kamatos kamat.

Egy masik fontos kamatldb-szamitasi gyakorlat a feltételezett évhosszhoz kapcsolodik. A Reuters zérd-kupon
swapkamatait tényleges/tényleges alapon fejezik ki. Ez azt jelenti, hogy az adott idGszak évesitéséhez hasznalt
feltevés szerint egy évben 365 (szokéévben 366) nap van. Az EURIBOR-kamatokat ezzel szemben tényleges/360
alakban adjak meg, ezért valamivel (jelenleg 6 bazisponttal) alacsonyabbak a megfeleld zér6-kupon kamatoknal.

A jegyzési gyakorlat kiilonbsége Osszességében azzal jar, hogy a prognoézishoz hasznalt kamatlab-feltevések
koriilbeliil 10 bazisponttal magasabbak, mint a jelenlegi futures EURIBOR kamatok. Ezzel 6sszefiiggésben fontos
ismételten hangstlyozni, hogy ezen kamatlab-feltevések szamitasa mechanikusan torténik a hozamgorbébdl, és nem
tartalmaz szakértdi tényezot.

*  Lasd “Zero-coupon yield curves: technical documentation” (Zéro-kupon hozamgorbe: technikai dokumentacio), 25. sz. BIS

tanulmany, Nemzetkozi Fizetések Bankja, 2005.
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