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EUROPAI KOZPONTI BANK

Az eurodrendszer szakértoinek az euréovezetre vonatkozo makrogazdasagi prognozisa

Az eurdrendszer szakertoi a 2004. majus 17-ig rendelkezésre allo informdciok alapjan prognozisokat készitettek
az eurdévezet makrogazdasdgi folyamataira vonatkozéan.! Az éves dtlagos redl-GDP-névekedés 2004-ben
varhatoan 1,4% és 2,0%, 2005-ben pedig 1,7% és 2,7% kozott lesz. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP)
atlagos novekedési iiteme a prognozis szerint 2004-ben 1,9% és 2,3% kozott alakul, 2005-ben pedig 1,1% és
2,3% kozott.

A szakértéi prognozisok alapjat a kamatlabakrol, arfolyamokrol, olajarakrdl, az eurddvezeten kiviili
kiilkereskedelemr6l, valamint a koltségvetési politikarol tett feltételezések alkotjak. Kiemelendd az a technikai
feltételezés, hogy a rovid lejaratd piaci kamatldbak és kétoldalu arfolyamok valtozatlanok maradnak az
elérejelzési idoszakban. A hosszl lejarata kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyag
arakra vonatkozo technikai feltételezések a piaci varakozasokon alapulnak.” A fiskélis politikai feltételezések az
egyes eurodvezetbeli orszagok nemzeti koltségvetési terveire épiilnek. Ezekben a feltételezésekben csak azok a
koltségvetési politikai intézkedések szerepelnek, amelyeket mar elfogadott a parlament, illetve részletesen meg

vannak hatarozva, vagy valosziniileg elfogadasra keriilnek a térvényhozasi folyamat végén.

A prognodzisokat 6vez0 bizonytalansag kifejezésére az egyes valtozokra vonatkozo eredmények savokkal vannak
megadva. Ezeket a savokat az eurddvezetbeli kozponti bankok altal az eléz6 néhany év soran készitett
prognézisok ¢és a tényleges eredmények kozotti kiilonbségek alapjan hatarozzak meg. A savok szélessége az

emlitett kiilonbségek atlagos abszolut értékének kétszerese.
A nemzetkozi kornyezet

A vilaggazdasagi fellendiilés 2003 0&sze oOta kiszélesedett ¢és feler6sodott, részben az expanziv
gazdasagpolitikdknak és a kedvezd finanszirozési feltételeknek, részben pedig a vallalatok jobb pénziigyi
helyzetének koszonhetden. Az emlitett feltételezésekben foglaltak szerint, ami az olajarak fokozatos csdokkenését
és a pénziigyi piacok kockazati prémiumainak mérsékelt szintjét tiikkrozi, a fellendiilés varhatoan erételjes lesz a

teljes elérejelzési idészak soran.

1 Az eurérendszer szakértdi prognoézisait az EKB-nak és az euréovezetbeli nemzeti kdzponti bankoknak a szakértéi kozsen
készitik. Ezek a prognozisok évente kétszer szolgalnak adatokkal a Kormanyzodtanacs szamara a gazdasagi folyamatok és
arstabilitasi kockazatok értékeléséhez. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebb tajékoztatast az EKB
,Utmutatd az eurdrendszer makrogazdasagi szakértéi progndzisainak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban
talalhatunk.

2 A haromhoénapos Euriborral mért rovid lejarati kamatlabak a feltételezés szerint az eldrejelzési idoszakban valamivel
2,0% felett valtozatlanok lesznek. A valtozatlan arfolyamokat valdsziniisité technikai feltételezés arra utal, hogy az
eurd/dollar arfolyam 1,19 marad az id6szak soran, mikdzben az effektiv eurd-arfolyam 0,9%-kal haladja meg 2003
atlagat. Az eurddvezeti tizéves nominalis allamkotvény-hozamokra vonatkozo piaci varakozasok az idGszak vége felé
kissé emelkednek, a 2004-es 4.3%-os atlagrol 2005-ben atlagosan 4.4%-ra. A hataridés tézsdei arakon alapuld
feltételezés szerint az olajarak éves atlaga a 2004-as 34,6 dollaros hordonkénti arrél 31,8 dollarra csokkennek 2005-ben.
Az energian kiviili nyersanyagok dollarban szamitott arai a feltételezés szerint 18%-kal emelkednek 2004-ben, illetve
Iényegében nem valtoznak 2005-ben.



A vildggazdasag novekedéséhez tovabbra is varhatoan az Egyesiilt Allamok és a Japanon kiviili dzsiai orszdgok
jarulnak hozza a legnagyobb mértékben. Az Egyesiilt Allamokban a beruhazasok fellendiilése adja majd a
novekedés huzoerejét, de szerepet jatszik emellett a maganszektornak a munkaerdpiaci helyzet tovabbi
javuldsaval Osszefiiggd erdteljes fogyasztiasa is. A GDP novekedése a Japanon kiviili azsiai orszagokban
varhatéan tovabbra is er6s marad, ami a régio bels§ novekedésének dinamizmusat tiikrozi. A tobbi régio
véltozatosabb képet mutat, bar az Egyesiilt Allamok és a Japanon kiviili azsiai orszagok altal tamasztott erds
kereslet az orszagok tobbségében varhatdoan Osztonzéleg hat majd a gazdasagra. A japan gazdasadgban
elérelathatolag  folytatodik a fokozatos fellendiilés, a belfoldi keresletnek kedvezé —strukturalis
reformintézkedéseknek és az enyhiil deflacios nyomasnak koszonhetéen. Az Egyesiilt Kiralysdgban a real-GDP
dinamikus ndévekedésének folytatddasa varhatd az elérejelzési id6szak soran. Az EU-hoz 2004. majus 1-jén
csatlakozott orszagokban és az atmeneti gazdasagokban tovabbi viszonylag erds novekedést jeleznek eldre. A
prognozisok szerint dsszességében az eurddvezeten kiviili real-GDP novekedési titeme a 2003-as 4,5%-161 5,0%
korili értékre emelkedik mind 2004-ben, mind 2005-ben.

A vilagkereskedelem feltételezhetden a vildg real-GDP-jével Osszhangban alakul. Az eurdivezet kiilsé
exportpiacainak ndvekedési iiteme a 2003-ban mért kevéssel 6% alatti értéket kovetden varhatdoan mind 2004-

ben, mind 2005-ben mintegy 8%-ra emelkedik majd.

Real-GDP-névekedési prognozis

Az eurddvezet real-GDP-jének negyedéves ndvekedési iitemei az idei év elsé negyedévében tapasztalt
novekedést kovetben viszonylag erések maradnak az idészak soran, tovabba a 2004-es negyedéves
novekedésben némi ingadozas jelentkezhet. Az éves atlagos real-GDP novekedési iitem 2004-ben varhatdéan
1,4% ¢és 2,0%, 2005-ben pedig 1,7% és 2,7% kozé emelkedik. Az eurodvezet kiilsé keresletének feltételezett
erdsdodése az eldrejelzés szerint serkenti a exportndvekedést annak ellenére, hogy az eurd multbeli
felértékelodése veszteségeket okozott a piaci részesedésben. A fellendiilés varhatéan tovabb szélesedik a
beruhdzasok és a maganszektor fogyasztasa erdteljesebb ndvekedésének eredményeként. A készletberuhazas és
a nettd export a progndzis szerint nem befolyasolja jelentdsen pozitiv irdnyban a real-GDP ndvekedését a

targyiddszakban.

A foglalkoztatottsagban a szokasos konjunkturalis alakulassal dsszhangban lasst javulas varhaté 2004-ben,
majd er6sebb fellendiilés 2005-ben. A munkaerd-kinalat varhatéan er6sddni fog, ahogy a jobb allaskilatasok
emelik az aktivitdsi ratat. A munkaerd-kinalati és foglalkoztatottsagi prognozisok arra utalnak, hogy a

munkanélkiiliségi rata csokken az elorejelzési id6szak vége felé.

Az eurddvezet GDP-jének a belfoldi felhasznalast alkotdé komponensei kozill a maganszektor fogyasztasanak
atlagos éves novekedését 1,0% és 1,4% kozottire becsiilik 2004-ben, a 2003 legnagyobb részében tapasztalhato
stagnalas utan. A progndzis szerint ez az érték 2005-ben 1,4% és 2,6% kozé emelkedik. A fogyasztasi kiadasok
nagyrészt a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelemének novekedésével Osszhangban alakulnak. A

haztartasok megtakaritasi rataja a két év soran varhatéan csaknem allandé marad. A kdzpénziigyek alakulasaval



kapcsolatos aggodalmak, illetve kiilondsen a kdzegészségiiggyel és a nyugdijrendszerekkel kapcsolatos hossz
tavu kilatasok varhatdan tovabbra is korlatozzak a megtakaritasi rata csokkenését az elérejelzési idészakban. A
gazdasag fellendiilésével és a munkaerdpiaci kilatasok javulasdval parhuzamosan azonban a fogyasztdi bizalom
fokozatos visszatérésére lehet szamitani, ami az Ovatossagi megtakaritasok csokkenésének iranyaban hat. A
haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmében a foglalkoztatottsag gyenge bdéviilése miatt viszonylag
visszafogott novekedésre lehet szamitani 2004-ben; mig 2005-ben, a gyorsabban ndvekvo foglalkoztatottsag
valamint az alacsonyabb inflacionak koszonhetd magasabb redlbér ndvekedés eldrelathatdlag 0sztonzi majd a
rendelkezésre allo realjovedelem boviilését. A jovedelemado és tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentésének
a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmére gyakorolt pozitiv hatasat 2004-ben nagyjabol ellenstlyozza a
kozvetett adok és a szabalyozott arak (pl. az egészségiigyi dijak) emelkedése. Végiil, a jelenlegi koltségvetési
tervek alapjan az feltételezhetd, hogy a kozdsségi fogyasztasnak a redl-GDP-ndvekedéshez vald hozzajarulasa

csokkenni fog az elérejelzési idészak soran.

A teljes alloeszkoz-beruhazas 2003 negyedik negyedéve oOta ismét pozitiv negyedéves ratakat mutat, és
varhatéan javitani fogja az eurdovezet belsd keresletét az elorejelzési id6szakban. Az éves atlagos real-GDP
novekedési litem 2004-ben varhatéoan 0,7% és 2,9%, 2005-ben pedig 1,9% és 5,1% kozé emelkedik. Az
Osszberuhazas terén tapasztalhato javulas foként a vallalati beruhdzasoknak tudhaté be, amit a kedvezébb
globalis gazdasagi kdrnyezet és az alacsony realkamatszint is elGsegit. A maganszektor lakasberuhazasaiban

mérsékelten pozitiv novekedési iitemet jeleznek eldre a vizsgalt idoszakban a tobb éves csokkenést kdvetden.

Ami a kereskedelmi forgalmat illeti, a teljes kivitel atlagos éves ndvekedési liteme a prognézisok alapjan 3,2%
és 6,0% kozé emelkedik 2004-ben, illetve 5,0% és 8,2% kozé 2005-ben.’ Az eurddvezeten kiviili export
novekedése kezdetben valamivel elmarad az eurddvezetbeli exportpiacok novekedése mogott részben az eurd
multbeli felértékelddésének kovetkeztében. A teljes behozatal atlagos éves novekedési liteme varhatoan 2,8% és
6,2% kozott lesz 2004-ben, illetve 5,0% és 8,4% kozott 2005-ben. A behozatalra vonatkozd prognézis az
eurdovezet végleges Osszkiadasainak alakulasat, valamint az eurd multbeli felértékelddésének késleltetett ndveld

hatasat tikrozi.

Ar- és koltségprognézisok

A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos novekedési liteme 2004-ben 1,9% ¢és 2,3%, 2005-ben pedig
1,1% és 2,3% kozott varhatd. Az olajarakra vonatkozo fenti feltételezések alapjan az energiaarak 2004-ben
varhatoan jelentésen megemelik a HICP-inflaciot, mig 2005-ben nagyrészt semleges hatast gyakorolnak. A
kozvetett adok és a szabalyozott arak 2004 elején torténd emelése jelentdsen ndvelni fogja a HICP energian
kiviili tételeinek arindexét 2004-ben. 2005-re az energian kiviili tételek aranak ndvekedési iitemében csdkkenést
prognosztizalnak, a belfoldi koltségnyomas csokkenésével és az importarak korlatozott ndvekedésével
Osszhangban. Tovabba, a koltségvetési politikara vonatkozd feltételezések szerint a kozvetett adok és a

szabalyozott arak emelése csak kis mértékben jarul hozza a HICP-inflaciéhoz 2005-ben.

3 A kiilkereskedelemre vonatkozé elérejelzések 6sszhangban vannak a nemzeti szamlak adataival. Ez azt jelenti,
hogy magukban foglaljak az eurébvezeten bellili kereskedelmet.



Az eur6 2002 tavasza oOta tapasztalt felértékelddése, valamint a gyenge kiilsé inflaciés nyomas kdvetkeztében
2003-ban tovabb csokkentek az importarak. A prognozis szerint az utobbiak 2004-ben is visszafogottak
maradnak, mivel a magasabb olajarak hatasat ellenstilyozza az euré multbeli felértékelédésének késleltetett

hatésa. Az importarakra vonatkozo prognodzis 2005-ben csak enyhe emelkedést mutat.

A legutobbi bérmegallapodasokat és a munkaerdpiaci feltételek mérsékelt javulasat figyelembe véve
feltételezhetd, hogy az egy munkavallalora juté nomindljovedelem novekedési iiteme lényegében nem valtozik
az eldrejelzési idoszakban. A real-GDP novekedésére és a foglalkoztatottsagra vonatkozd prognézisok arra
utalnak, hogy a munkaerdé-termelékenység novekedése javul az elbrejelzési idészak soran, és 2005 elejére
megkozeliti majd a hosszu tava atlagot. Ebbdl adodoéan a fajlagos munkakoltségek varhatdoan lassabban
novekszenek majd 2004-ben és 2005-ben. A csokkenés feltételezhetden a profitratik enyhe boviilésével jar

majd, ami 6sztonz6leg hat a beruhazasokra.

Tabla: Makrogazdasagi prognozisok

(atlagos éves valtozdsok, %)"

2003 2004 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,L1-23
Real-GDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Maganszektor fogyasztasa 1,0 1,0-14 1,4-2.6
Kozosségi fogyasztas 2,0 0,9-1,9 0,4—-14
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas -0,8 0,7-2,9 1,9-5,1
Export (aruk és szolgaltatasok) -0,2 3,2-6,0 5,0—-8,2
Import (aruk és szolgaltatasok) 1,7 2,8—-62 5,0—-84

A sdavok minden valtozo ill. minden eldrejelzési idészak esetében a valos eredmények és az eurddvezet kozponti
bankjainak kordbbi elérejelzései kozotti abszolut kiilonbség dtlagan alapulnak. A redl-GDP-re és komponenseire
kidolgozott prognézisok munkanappal kiigazitott adatokra vonatkoznak. Az export- és importprognozisok az
euroovezeten beliili kereskedelmet is magukban foglaljak.



»A” keretes iras

Osszehasonlitas a 2003. decemberi prognozisokkal

Az eurddvezeti GDP ndvekedésére vonatkozo prognozisok szinte valtozatlanok az eurdrendszer szakértdinek a 2003.
decemberi havi jelentésben k6z6lt makrogazdasagi prognozisaival Gsszehasonlitva. A 2005-re prognosztizalt sav enyhe
lefelé valé elmozdulasat a 2004-es negyedéves novekedési palya valtozasai okozzak, amelyek mechanikusan csokkentik a
2005-06s atlagos éves novekedési iitemet.

A HICP éves novekedési progndzisat mutatdo sav also hatarat 2004-re felfelé modositottak. Ezt nagyrészt az olajarakra
vonatkoz6 feltételezések felfelé valo eltolodasa magyardzza, amelyek mind 2004-re, mind 2005-re emelkedtek (30, illetve
20 szézalékkal). Az olajaraknak a HICP-inflacios prognozisokra gyakorolt hatasat azonban tobb tényezo is enyhiti. E16szor:
a HICP é¢lelmiszer tételeinek araira vonatkozo prognozisokat lefelé modositottak a 2003. decemberihez képest, mivel az
¢élelmiszerarak idGjarassal osszefliggd 2003-as emelkedésének hatasa a vartnal gyorsabb lefutasu volt. Masodszor: a 2004
elején bevezetett dohanyado-emelések a 2003. decemberi prognoézisok alapjaul szolgalo fiskalis feltételezésekben vartnal
valamivel mérsékeltebbek voltak. Harmadszor: az egy fore jutdé nominalis munkavallaléi jovedelem novekedésének
feltételezett iteme a 2003. decemberi prognézisokhoz képest valamelyest lefelé modosult az elérejelzési idészakban. Ez kis
mértékben lefelé modositja a 2004-re prognosztizalt fajlagos munkakdltség novekedést is.

Makrogazdasagi prognézisok dsszehasonlitiasa

(atlagos éves valtozasok, %)

2003 2004 2005
HICP — 2004. junius 2,1 1,9-23 1,1-23
HICP —2003. december 2,0-22 1,3-23 1,0-2,2
Redal-GDP — 2004. junius 0,5 1,4-2,0 1,7-27
Redal-GDP — 2003. december 0,2-0,6 1,1-2,1 1,9-29




,,B” keretes iras

Mas intézmények eldrejelzései

Szamos intézmény készit eldrejelzéseket az eurddvezetre vonatkozoan, nemzetk6zi szervezetek csakugy, mint
maganszektorbeliek. Ezek az elérejelzések azonban sem egymdssal, sem az eurérendszer szakértéi altal készitett
makrogazdasagi prognoézisokkal nem hasonlithatok dssze kozvetleniil, mivel kiilonb6zé idopontokban véglegesitették oket,
és a koltségvetési, pénziigyi, valamint kiilsd valtozokra vonatkozo feltételezések kialakitdsahoz eltér6 modszereket
hasznalnak. A Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatasos eldrejelzékkel készitett felmérése (SPF) tobbféle,
pontosan nem meghatdrozott feltételezést alkalmaz. Az eurdrendszer szakértdi altal készitett makrogazdasagi
prognozisokkal ellentétben a tobbi elérejelzés jellemzéen nem veszi alapul azt a feltételezést, hogy a rovid lejarata
kamatlabak nem valtoznak az eldrejelzési idoszakban.

Az eltérd feltételezések ellenére a tobbi intézmény jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzései abban a tekintetben
megegyeznek, hogy az eurddvezet gazdasagaban fokozatos fellendiilés varhatd, amely 2004-ben atlagosan valamivel
magasabb, mint 1%, 2005-ben pedig 2% ¢és 214% kozotti éves GDP-novekedést eredményez. Az eldrejelzések 2004-re
nagyon hasonloak, mig 2005-re jobban eltérnek egymastol. Az Eurdpai Bizottsag, az OECD és a Nemzetk6zi Valutaalap
elorejelzései 2,3% és 2,4% kozotti éves GDP-novekedést josolnak 2005-ben, mig a Consensus Economics és az SPF
elérejelzései 2,0%, illetve 2,1%-ra teszik a mutatd értékét.

1. tabla: Az eurdovezetbeli real-GDP-novekedésre vonatkozo elorejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozasok, %)

A megjelenés 2003 2004 2005
datuma
Eurdpai Bizottsag 2004. aprilis 0,4 1,7 2,3
IMF 2004. aprilis 0,4 1,7 2,3
OECD 2004. aprilis 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics elérejelzések 2004. aprilis 0,4 1,6 2,0
SPF 2004. aprilis 0,5 1,6 2,1

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag gazdasdgi eldrejelzése, 2004. tavasz; A N¢ kozi Val, lap vilaggazdasagi elérejelzése, 2004. aprilis; az OECD 75. sz.
gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatdsos elorejelzékkel készitett felmérése.

Megjegyés: az Eurdpai Bizottsag eldrejelzései nem munkanappal kiigazitva adjak meg az éves novekedési iitemeket, ezért ezek 2004-ben a munkanapok
magasabb szama miatt mintegy Y szdazalékponttal magasabbak, mint az eurérendszer prognozisaiban hasznalt, munkanappal kiigazitott névekedési ratik. Az
OECD elérejelzéseiben munkanappal kiigazitott éves novekedési ratak szerepelnek, mig a tobbi eldrejelzésben nem jelolik meg, hogy munkanappal kiigazitott
adatokat kéozolnek-e, vagy nem munkanappal kiigazitottakat.

Az elorejelzések szerint az éves atlagos HICP-inflacio 2004-ben 1,7% és 1,8% kozé csokken. 2005-re az eldrejelzések
1,6%-0s HICP-inflaciot valoszintisitenek, az SPF és az OECD eldrejelzése kivételével, amelyekben 1,8%, illetve 1,4%

szerepel.

2. tabla: Az euréovezetbeli teljes HICP infliciéra vonatkozod elorejelzések dsszehasonlitiasa

(éves valtozasok, %)

A megjelenés 2003 2004 2005
datuma
Eurdpai Bizottsag 2004. aprilis 2,1 1,8 1,6
IMF 2004. aprilis 2,1 1,7 1,6
OECD 2004. aprilis 2,1 1,7 1,4
Consensus Economics elérejelzések 2004. aprilis 2,1 1,7 1,6
SPF 2004. aprilis 2,1 1,8 1,8

Forrasok: Az Eurdpai Bizottsag gazdasdgi eldrejelzése, 2004. tavasz; A N¢ kozi Val, lap vilaggazdasagi elérejelzése, 2004. aprilis; az OECD 75. sz.
gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatdsos elorejelzékkel készitett felmérése.
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