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EUROPAI KOZPONTI BANK

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az eurdrendszer szakértdi a 2005. mdjus 20-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan prognozist készitettek
az euréovezetben virhaté makrogazdasdgi folyamatokrol.! A redl-GDP éves dtlagos névekedése a becslések
szerint 1,1% és 1,7% kozott alakul 2005-ben, 2006-ban pedig 1,5% és 2,5% kozotti értéket vesz fel. A
harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos névekedési iiteme 2005-ben varhatoan 1,8% és 2,2%, 2006-
ban pedig 0,9% és 2,1% kozott alakul.

A szakért6éi prognozis alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurddvezeten kiviili
kiilkereskedelemmel, valamint a koltségvetési politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendd az a
technikai feltevés, miszerint a rovid lejarati piaci kamatlabak és a bilateralis arfolyamok a majus 17-ét
megel6z6 két hétben megfigyelt szinten maradnak az eldrejelzési idGszak soran. A hosszl lejarata
kamatokra, valamint az olajarakra és az energiat nem tartalmazo nyersanyagarakra vonatkozé technikai
feltevések a majus 17-ét megeléz6 piaci varakozasokon alapulnak.” A koltségvetési politikaval kapcsolatos
feltevések az eurddvezet orszagainak koltségvetési tervezetein alapulnak. A feltevésekben a parlament altal
elfogadott osszes fiskalis politikai intézkedés szerepel, azokon a részletesen meghatarozott intézkedéseken

kiviil, amelyek nagy valoszinliséggel atmennek a térvényhozasi folyamaton.

Az egyes valtozokra vonatkozé eredményeket, a prognozist dvezd bizonytalansag kifejezésére, savok
formajaban tiintetik fel. A sdvok az eurdovezet kozponti bankjai altal a korabbi években készitett
prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan keriilnek meghatarozasra, szélességiik az

eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.

A NEMZETKOZI KORNYEZET

Az eurdovezet kiilsé kdrnyezete 2005 és 2006 folyaman varhatéoan kedvezd marad. A real-GDP ndvekedése
az Egyesiilt Allamok esetében ¢élénk marad, noha némileg lassul a 2004-es iitemhez képest. Az azsiai
orszagok GDP-novekedése — Japant nem vizsgalva — varhatéan tovabbra is joval a globalis atlag folott alakul,
ami azonban elmarad az elmult évek litemei mogott. A legtdbb jelentés gazdasagi sullyal bird orszagban
megmarad a dinamikus novekedés, akarcsak az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott

orszagokban, ahol folyamatos és erteljes novekedés valosziniisithetd.

Az eurdrendszer szakeértdi prognozisat az EKB és az eurddvezetbeli NKB-k szakértGi kozdsen készitik. Az évente
kétszer dsszeallitott prognozis része a Kormanyzdtandcs gazdasdgi folyamatokat és drstabilitasi kockdzatokat
dttekinté helyzetértékelésének. Az alkalmazott eljdrdsokrdl és modszerekrdl bévebb tajékoztatds az EKB ,, Utmutato
az eurorendszer makrogazdasagi szakértoi prognozisainak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban talalhato.
A hdarom honapos Euriborral mért révid lejaratu kamatlabak a feltevés szerint az elorejelzési idoszakban a jelenlegi
2,13%-on maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valosziniisito technikai feltevés alapjan az eurd/dollar arfolyam az
idészak soran 1,29 marad, mikézben az effektiv eurdarfolyam 1,4%-kal meghaladja a 2004-es atlagot. Az eurdévezet
tizéves nomindlis adllamkéotvényhozamaival kapcsolatos piaci vdrakozasok a hozamok kismértékii emelkedésére
engednek kovetkeztetni: a 2005-6s 3,6%-os atlag 2006-ban dtlagosan 3,8%-ra modosul. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés szerint éves szinten 2005-ben 5,4%-kal, 2006-ban pedig 1,3%-
kal emelkedik. A hataridos tozsdei arakon alapulo feltevés szerint a hordonkénti olajar atlagosan 50,6 dollar lesz
2005-ben, és 50,7 dollar 2006-ban.



A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 4,8% koriil lesz
2005-ben, és 4,6% koriil 2006-ban. Az eurodvezet kiilsé exportpiacai 2005-ben 8,3% koriili, 2006-ban pedig
7,3% koriili iitemben bdviilnek. Ugyanakkor a folytatodd vilaggazdasagi expanzid és a magasabb

nyersanyagarak kdvetkeztében az eur6dvezeten kiviili inflacioban kis erdsddés valdszintisithetd.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurddvezet real-GDP-jének negyedéves novekedési liteme az Eurostat elsO becslése szerint az év elsd
negyedévében 0,5% volt, a 2004. negyedik negyedévi 0,2%-ot kovetden. A javulas azonban részben a
munkanap szerinti kiigazitasbol eredd statisztikai hatasoknak tudhat6 be, ezért a masodik negyedévben a
negyedéves novekedési iitem varhatdan ismét csokken. A progndzis azon a véleményen alapul, hogy a 2004
végétol tapasztalhatd lassulas foként az eurd felértékelddésének késleltetett hatdsaval és az olajarak
emelkedésével magyarazhatd. Ennek jovébeli kovetkezményeit vizsgalva, az emlitett hatasok feltételezhetd
tompulasaval parhuzamosan, a negyedéves novekedési iitemek fokozatosan vissza fognak térni 0,5%
koézelébe. Ennek kovetkeztében a real-GDP-novekedés 2005-ben 1,1% és 1,7% kozott, 2006-ban 1,5% és
2,5% kozott prognosztizalhatd. Az exportndvekedés — a feltételezhetéen tovabbra is élénk kiilsé keresletnek
koszonhetden — az eldrejelzési iddszak soran valdsziniileg tovabb élénkiti a konjunktirat, emellett a belfoldi

keresletben is fokozatos er6s6dés varhato.

A GDP belfoldi kiadasi oldali dsszetevoin belill a magdnfogyasztas éves atlagos novekedési tliteme 1,2% és
1,6% kozott lesz 2005-ben, ahogy a munkajovedelmek visszafogott ndvekedése, illetve a magas energiaarak
csokkentik a haztartasok vasarloerejét. A fogyasztas 2006-ban véarhatdéan 1,0% és 2,2% kozotti litemben
boviil. A héaztartasok rendelkezésre allo redljovedelmének alakulasat kedvezden befolyasolja a foglalkoztatas
erbsebb boviilése, a kisebb inflacio és a tékejovedelmek pozitiv hozzajaruldsa. A haztartasok megtakaritasi
rataja az elérejelzési idoszakban kissé novekszik, részben amiatt, hogy a haztartasok a fogyasztasi kiadasok
kiegyenlitett bovitésére torekszenek, részben pedig az allamhaztartas alakuldsaval és a kdzegészségiigyi €s

nyugdijrendszer hosszabb tav kilatasaival kapcsolatos tovabbra is meglevo aggodalmak miatt.

A teljes alloeszkoz-beruhdzas novekedése 2005-ben 0,5% és 2,7% kozé, 2006-ban 1,9% és 5,1% kozé
becsiilhetd. A vdllalati beruhdzasok fellendiilése er6sebb lesz, mivel serkentdleg hatnak rajuk a kedvezd
hitelkondiciok és a magas vallalati jovedelmezdség. A magadnszektor lakasberuhdzasai az elorejelzési

id6szakban tovabbra is mérsékelten ndvekednek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglald teljes kivitel éves atlagos novekedési titeme 2005-
ben 3,1% és 5,9%, 2006-ban 4,5% és 7,7% kozé becsiilhetd. Az eurddvezetnek az Ovezeten kiviili
exportpiacokbol valo részesedése az eldrejelzési idészakban a prognoézis szerint némileg csokken, a multbeli
eurofelértékelodés késleltetett hatasa, illetve altalanosabban a nagyobb vilagpiaci verseny miatt. Az
osszbehozatal éves atlagos ndvekedési titeme 2005-ben kissé elmarad a kivitelét6l, 2006-ban pedig nagyjabol
a kivitelt kdveti. A nettd export az eldrejelzési idoszakban sszességében véve kissé pozitiv iranyban hat a

GDP novekedésére.



Az osszefoglalkoztatottsag enyhén er0sddik az eldrejelzési id6szakban, és ezzel parhuzamosan né a
munkaerd-kinalat a javuld allaskilatdsoknak és a tobb eurddvezeti orszag munkaerOpiacan végbemend

strukturalis reformoknak koszonhetéen. A munkanélkiiliségi rata 2006 folyaman csdkkenni kezd.
AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP atlagos novekedési iiteme 2005-ben eldrelathatdlag 1,8% és 2,2%, 2006-ban pedig 0,9% és 2,1%
kozott lesz. A HICP-inflacio 2006. évi csokkenésének hatterében részben a tervezett holland egészségiigyi

s

szazalékpont nagysaguira becsiilhetd.

Az érakra vonatkozd prognoézis tobb egyeb tényez6tdl is fiigg. Eloszor is az olajarakra vonatkozo feltevések
alapjan az energiakomponens 2005-ben jelentds pozitiv hatassal van a HICP-inflaciora. Ez a hatas azonban
az olajarak stabilizalodasara vonatkozo feltevéssel Osszhangban 2006 vége felé fokozatosan megszinik.
Masrészt az egy munkavallalora juté nominaljovedelem novekedési iiteme a vizsgalt iddszakban mérsékelt
marad. Ez az el6rejelzés nemcsak a legfrissebb bérmegallapodasokat és a munkapiaci feltételekben elére
jelzett csupan szerény javulast veszi figyelembe, hanem azt a feltevést is, hogy a multban tapasztalt
aremelkedések nem gytiriiznek at az egy munkavallalora jutd nominalis munkajévedelembe. Harmadrészt a
prognosztizalt real-GDP-novekedés és foglalkoztatds alapjan a munkatermelékenység ndvekedésében lassu
javulas varhato. A bérek és a termelékenység ilyetén alakulasanak kovetkeztében a fajlagos munkakoltség
mind 2005-ben, mind 2006-ban viszonylag visszafogott litemben boviil. Negyedrészt a szabalyozott arak és a

kozvetett adok inflacids hatasa feltételezhet6en kisebb lesz, mint az el6z6 években.

Makrogazdasagi prognézis

(atlagos éves vdltozds, %)"

2004 2005 2006
HICP 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Real-GDP 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
1,1 1,2-1,6 1,0-2,2

Magénszektor fogyasztisa ’ 7 T
Allamhéztartas fogyasztisa 1,3 0,4-1,4 1,1-2,1
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Export (aruk és szolgaltatasok) 6,1 3,1-5,9 4,5-7,7
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,1 2,6—6,0 44-78

1) A sdavok minden valtozo, illetve eldrejelzési idészak esetében a valos értékek és az eurddvezet kozponti bankjainak
korabbi eldrejelzései kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A redl-GDP-re és komponenseire kidolgozott
prognozisok munkanapok szerint kiigazitott adatokra vonatkoznak. Az export- és importprognozisok az eurdévezeten
beliili kereskedelmet is magukban foglaljak.



Keretes iras |

AZ EKB SZAKERTOINEK 2005 MARCIUSI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAVAL
VALO OSSZEVETES

A 2005 marciusi makrogazdasagi prognozishoz képest a 2005. és 2006. évi real-GDP-novekedésre prognosztizalt
savokat kissé lefelé modositottak.

A HICP esetében a 2005-re josolt sav a 2005 marciusi prognozis tartomanyaba esik. 2006-ban mar kissé lefelé modosult
a prognosztizalt sav, kiilondsen az emlitett holland egészségiigyi reformtervezet hatasaként. A fajlagos munkakoltségre
vonatkoz6 prognézis csak kismértékben modosult.

Osszevetés a korabbi makrogazdasagi prognézisokkal

(atlagos éves valtozas, szazalék

2004 2005 2006
HICP — 2005. marcius 2,1 1,6-2,2 1,0-2,2
HICP — 2005. jinius 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
Real-GDP — 2005. mércius 1,8 1,2-2,0 1,6-2,6
Re4l-GDP — 2005. junius 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit az eurddvezetrdl eldrejelzést. Ezek azonban
kozvetleniil sem egymassal, sem az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval nem vethet6k 6ssze, mivel
kiilonbozd id6pontokban véglegesitik Oket, és eltéré modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi, valamint
kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra — vonatkozo feltevések kialakitdsdhoz. A Consensus Economics
elorejelzései valamint az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett felmérése (Survey of Professional Forecasters — SPF)
tobbféle, nem pontosan koriilirt feltevést alkalmaz. Ellentétben az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognoézisaval, a tobbi elérejelzés jellemzéen nem alkalmazza azt a feltevést, hogy a rovid lejarati kamatlabak az
elorejelzési id6szakban nem valtoznak.

Az eltérd feltevések ellenére az eurdovezet 2005-6s €és 2006-os éves GDP-ndvekedésére adott eldrejelzések
meglehetdsen hasonloéak. A tobbi intézmeény jelenleg rendelkezésre bocsatott elérejelzései megegyeznek abban, hogy az
eurdovezet éves GDP-novekedését 2005-ben atlagosan 1,2% és 1,6% kozé, 2006-ban pedig 1,9% és 2,3% kozé teszik.

Nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD
elérejelzései egyarant munkanappal igazitott éves novekedési litemeket kozdlnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag €s
az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A tobbi eldrejelzésben nem jelolik meg, hogy
munkanappal igazitott vagy nem igazitott adatokat kozolnek-e. Az eurddvezeti GDP munkanapokkal nem korrigalt
atlagos éves novekedése 2004-ben Y4 szazalékponttal volt magasabb, mint a munkanapokkal kiigazitott rata, mivel abban
az évben tobb volt a munkanap.



A) tablazat: Az eurddvezeti real-GDP-novekedésre vonatkozo elérejelzések osszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

A megjelenés 2004 2005 2006
datuma
Eurdpai Bizottsag 2005. aprilis 2,0 1,6 2,1
IMF 2005. aprilis 2,0 1,6 2,3
OECD 2005. majus 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics eldrejelzései 2005. majus 1,8 1,5 1,9
SPF 2005. aprilis 1,8 1,6 2,0

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2005. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2005. aprilis; az OECD 77. sz.
gazdasagi eldrejelzése, eldzetes kiadas; a Consensus Economics eldrejelzései és az EKB hivatdsos elorejelzokkel készitett felmérése. Az Eurdpai Bizottsag

eldrejelzései és az IMF vilaggazdasagi eldrejelzése egyarant munkanappal nem kiigazitott novekedési iitemet kozol.

Az eldrejelzések szerint 2005-ben az éves atlagos HICP-inflacié varhatoan 1,8% és 1,9% kozott, 2006-ban 1,3% és 1,8%

kozott lesz.

B) tablazat: Az eurdovezetbeli teljes HICP-inflaciora vonatkozo elorejelzések 6sszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

A megjelenés 2004 2005 2006
datuma
Europai Bizottsag 2005. aprilis 2,1 1,9 1,5
IMF 2005. aprilis 2,2 1,9 1,7
OECD 2005. majus 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics eldrejelzései 2005. majus 2,1 1,8 1,7
SPF 2005. aprilis 2,1 1,9 1,8

Forrds: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2005. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi eldrejelzése, 2005. aprilis;, az OECD 77. sz.
gazdasagi elorejelzése, eldzetes kiadas; a Consensus Economics eldrejelzései és az EKB hivatdsos elorejelzékkel készitett felmérése (SPC).
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