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EUROPAI KOZPONTI BANK

Az EKB szakértoinek az euréovezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisa

A 2004. augusztus 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakért6i prognozist készitettek az eurdovezet
makrogazdasagi folyamatainak alakulasarol."

Az EKB szakért6i prognozisanak alapjat a kamatlabakrol, arfolyamokrol, olajarakrdl, az eurddvezeten kiviili
kereskedelemrdl, valamint a koltségvetési politikarol tett feltevesek képezik. Kiemelendd az a technikai feltevés, hogy a
rovid lejarati piaci kamatlabak és a kétoldalt arfolyamok az eldrejelzeési id6szakban valtozatlanok maradnak. A hosszu
lejaratt kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagok araira vonatkozo technikai feltevések a piaci
varakozésokon alapulnak.? A fiskélis politikai feltevések pedig az egyes eur6ovezetbeli orszdgok nemzeti koltségvetési
terveire épiilnek. Ez utobbi feltevésekben csak azon koltségvetési politikai intézkedéseket veszik figyelembe, amelyeket a
parlament mar elfogadott, vagy amelyeket részletesen kidolgoztak és a térvényhozas nagy valoszinliséggel elfogadja 6ket.

A prognozist dvezo bizonytalansag kifejezésére, az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savokkal jelolik, melyeket az
el6z6 évek soran készitett prognozisok €s a tényleges eredmények kozotti kiilonbségek alapjan hataroznak meg. A savok
szélessége az emlitett kiilonbségek atlagos abszolut értékének kétszerese.

A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo feltevések

A vilaggazdasagi fellendiilés a prognodzis szerint az eldrejelzési idGszak alatt tovabbra is erételjes lesz. Az Egyesiilt
Allamok, illetve az 4zsiai orszagok — Japant nem vizsgalva — tovabbra is nagymértékben elSsegitik a vilaggazdasag
novekedését. A 2003-ban tapasztalt kedvezobb vilaggazdasagi helyzet hatdsara a gazdasagi konjunktura a vildg mas
régioiban is dinamikus iitemben erdsodik €s szélesebb alapokra helyezddik. Az eurédvezeten kiviil azonban a real-GDP a
2003 végén ¢és 2004 els6 negyedévében tapasztalt gyors litemnél valdszintileg valamivel lassabban béviil, ahogy a
fellendiilés elérehaladottabb szakaszba 1€p, a gazdasagpolitika pedig fokozatosan egy semlegesebb pélyara 4ll vissza.

Az eurdovezeten kiviili real-GDP éves atlagos novekedési liteme 2004-ben varhatéan 5,5% koriil, 2005-ben pedig 4,5%
koriil lesz. A vilagkereskedelem ndvekedése feltételezhetéen a real-GDP novekedési palyajaval dsszhangban alakul. Az
eurddvezet kiils6 exportpiacai varhatéan mind 2004-ben, mind 2005-ben 8% koriili iitemben boviilnek.

Fobb eredmények
Az eurdovezet gazdasagi novekedésére adott progndzis kiss€ magasabb, mint az eurérendszer szakértdinek a Havi jelentés

2004. jiniusi szamaban kozzétett szamitasai. A teljes HICP novekedésére adott prognozist pedig a magasabb olajarakkal
Osszefiiggésben némileg felfelé modositottak.

Az EKB szakértdi daltal készitett makrogazdasagi prognozis az EKB és az eurédvezetbeli nemzeti kozponti bankok féléves
gyvakorisaggal kézosen publikalt hasonlo témdju dokumentumat egésziti ki. Az alkalmazott modszerek dsszhangban
dllnak az eurdrendszer szakérti prognozisanak készitésekor hasznaltakkal; ezek leirasa az ,, Utmutaté az eurérendszer
makrogazdasagi szakértdi prognozisainak készitéséhez” cimii 2001. juniusi EKB-kiadvanyban talalhato.

A hdarom honapos Euriborral mért révid lejaratu kamatlabak a feltevés szerint az eldrejelzési idészakban valtozatlanok,
tehat valamivel 2,1% felett maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valosziniisité technikai feltevés arra utal, hogy az
eurd/dollar arfolyam az iddszak soran 1,21 marad, mikozben az effektiv euro-arfolyam 2,0%-kal meghaladja a 2003-as
dtlagot. Az eurddvezeti tizéves nomindlis dllamkétvény-hozamokra vonatkozo piaci varakozdsok kismértékii felfelé
mozdulast valosziniisitenek az iddszak végeén: a 2004-es 4.3%-os atlagrol 2005-ben dtlagosan 4.6%-ra emelkednek. Az
energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves dtlagos drai a feltevés szerint 2004-ben 17%-kal emelkednek,
2005-ben pedig nagyjabol valtozatlanok maradnak. A hataridds tézsdei arakon alapulé feltevés szerint az olajdarak éves
dtlaga 2004-ben 36,6 dollar lesz, 2005-ben pedig a 36,8 dollaros szinten marad. Az utobbi években azonban az olajarak
nem egyszer magasabbak voltak, mint amire a hataridds tézsdei piacok alapjan kovetkeztetni lehetett. A feltevésnél
magasabb olajarak negativan befolydsolnak a GDP névekedését és nagyobb inflacios nyomdst eredményeznének.



Redl-GDP-novekedési prognozis

Az eurdovezet real-GDP-jének negyedéves novekedési iiteme az Eurostat becslése szerint 2004 masodik negyedévben 0,5%
volt, az elsé negyedév 0,6%-os litemét kovetden. A negyedéves novekedési iitemek az eldrejelzési idészakban varhatoan a
fenti szintek kozelében maradnak. A redl-GDP éves atlagos novekedési liteme varhatéan 1,6% ¢€s 2,2% kozé emelkedik
2004-ben, 2005-ben pedig 1,8% ¢és 2,8% kozott lesz. A kivitel erételjes novekedése, amely a tartésan élénk kiilfoldi
keresletre vonatkozo feltevésbdl kovetkezik, 2004-ben varhatéan fokozatosan atgytriizik a belfoldi keresletre. A
foglalkoztatottsag, amelyben az idén lassu javulds varhato, 2005-ben nagyobb mértékben fog novekedni, a
munkanélkiiliségi ratat illetéen viszont 2005-ben csokkenésre szamitanak.

A belfoldi felhasznalas komponensei koziil a maganszektor fogyasztasa a prognozis szerint névekedni fog — 6sszhangban az
eurdovezet egésze rendelkezésre allo jovedelmének alakulasaval —, mig a haztartasok megtakaritasi rataja az elérejelzési
idészakban nagyjabol allandé marad. Az erésebben boviild foglalkoztatottsagnak és a magasabb redlbér-jovedelmeknek
koszonhetéen a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelme a 2004-es visszafogottabb novekedés utan 2005-ben
erdteljesebb litemben boviil. A munkaerdpiaci helyzet javulasaval parhuzamosan varhatéan novekszik a fogyasztoi bizalom,
ezzel egyiitt fennmarad a magas megtakaritasi szint, ami a kozpénziigyek alakulasaval — ezen beliil kiemelten a
kozegészségligyi és a nyugdijrendszer hosszi tavu kilatasaival — kapcsolatos aggodalmakra vezethetd vissza. Az
Osszberuhdzas terén prognosztizalt javulas foként a vallalati beruhazasoknak tudhaté be, amelyekre Osztonzéen hat a
kedvezobb globalis gazdasagi kornyezet és az alacsony realkamatszint. A maganszektor lakdsberuhdzasai haroméves
csokkenés utan elérelathatolag ujra novekedésnek indulnak a vizsgalt id6szakban.

Ar- és koltségprognézis

A teljes (HICP) atlagos ndvekedési iiteme 2004-ben 2,1% ¢€s 2,3%, 2005-ben pedig 1,3% ¢és 2,3% kozott varhatd. Az
olajarakra vonatkozé fenti feltevések alapjan az energiadrak 2004-ben varhatéan jelent6sen megemelik a HICP-inflaciot,
2005-ben viszont inflacios hatasuk visszafogott lesz. 2005-re az energian kiviili tételek aranak novekedési iitemében enyhe
csokkenést prognosztizalnak, ami a belfoldi koltségnyomas visszafogottsaganak fennmaradasarol és az importarak
korlatozott novekedésérdl arulkodik. Ehhez jarul még az is, hogy a 2005-re vonatkozo fiskalis feltevésben az el6z6 évi
markéns intézkedésekhez képest kisebb szerep jut a kdzvetett adok €s a szabalyozott drak emelésének.

Az utdbbi iddszak olajar-emelkedései ellenére az importarak 2004-ben — az eur6 felértékelédésének athuzodo hatasa miatt —
varhatdan viszonylag visszafogottak maradnak. Azon feltevés alapjan, hogy a nyersanyagarak 2005-ben 6sszességében nem
valtoznak, az elérejelzési idészakban az importarak enyhe emelkedése valoszintisithetd.

A feltevés szerint az egy munkavallalora juté nominaljovedelem a vizsgalt id6szakban tovabbra is mérsékelt iitemben boviil.
Ezen prognozis a legfrissebb bérmegallapodasok és a munkapiaci feltételekben josolt mérsékelt javulas figyelembevételével
késziilt, am arra a feltevésre is épit, hogy a megemelkedett olajarak nominaljovedelemre gyakorolt masodlagos hatasa nem
realizalodik. A real-GDP novekedésére és a foglalkoztatdsra vonatkozd prognoézis arra enged kovetkeztetni, hogy a
munkatermelékenység a teljes elérejelzési idoszakban tovabbra is viszonylag erdteljes litemben novekszik. Ebbdl adodoan a
fajlagos munkakoltség ndvekedése mind 2004-ben, mind 2005-ben visszafogott marad.



Tablazat: Makrogazdasagi prognézis — eurdovezet

(4tlagos éves valtozas, szazalék)”

2003 2004 2005
HICP 2,1 2,1-23 1,3-23
Real-GDP 0,5 1,6 -2,2 1,8-2,8
Maganszektor fogyasztasa 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Allamhaztartas fogyasztasa 1,9 0,7—-1,7 0,5-1,5
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas -04 0,8-2,4 2,0-5.2
Export (aruk és szolgaltatasok) 0,3 48-17,6 5,6 —8.8
Import (aruk és szolgaltatasok) 2,1 3,7-6,7 53-8

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idiszak esetében a valos értékek és az eurdovezet kozponti bankjainak korabbi eldrejelzései
kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re vonatkozo prognozison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értendok.

Jelen prognozis 6sszehasonlitasa a 2004. juniusival

Az eurdrendszer szakértéinek a Havi jelentés 2004. juniusi szamaban kozolt prognozisahoz képest az eur66vezet GDP-jének
novekedésére megadott savok 2004 és 2005 esetében némileg felfelé modosultak, ami a nettd export 2004-es erdteljesebb

szerepét tikkrozi.

A teljes HICP éves novekedési prognozisat mutatd sav alsd szélét a 2004. juniusi makrogazdasagi prognozishoz képest
szintén enyhén felfelé modositottak. Mindez azt mutatja, hogy az olajar-feltevések 2004 és 2005 esetében egyarant felfelé
modosultak (6, illetve 16%-kal). E feltevések az energiadraknak a teljes HICP-en beliili nagyobb stlyara utalnak, mig az

energian kiviili komponens a juniusi prognozishoz képest valoszinilileg nem vagy csak kis mértékben valtozik.

Tablazat: A prognosztizalt adatok osszevetése

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2003 2004 2005
HICP — 2004. szeptember 2,1 2,1-23 1,3-2,3
HICP — 2004. junius 2,1 1,9-2,3 1,1-2,3
Real-GDP — 2004. szeptember 0,5 1,6 -22 1,8—-2,8
Real-GDP —2004. janius 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7




