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AZ EKB SZAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

A 2006. februar 17-ig rendelkezésre all6 informéciok alapjan az EKB szakértdi prognézisokat készitettek az
eurodvezetbeli makrogazdasagi folyamatokrol.! Az éves atlagos real-GDP-ndvekedés a prognézis szerint 2006-ban
1,7% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,5% ¢és 2,5% kozott lesz. A fogyasztdi arak harmonizalt indexének (HICP) atlagos
novekedését 2006-ban 1,9% és 2,5% kozé, 2007-ben 1,6% és 2,8% kozé varjak.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, olajarakrol és a fiskalis politikar ol

A prognézisok azon a technikai feltevésen alapulnak, hogy a rovid lejarata piaci kamatlabak és a bilateralis
arfolyamok a 2006. februar 7-ét megel6z6 két hétben megfigyelt szinten maradnak az eldrejelzési idészak soran. A
harom hénapos, EURIBOR-ral mért rovid lejarati kamatlabak tehat a feltevés szerint az elérejelzési id6szakban
2,55%-on maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valdsziniisité technikai feltevés alapjan az euro/USA-dollar
arfolyam az iddszak soran 1,21 marad, az effektiv euroarfolyam pedig 1,2%-kal alacsonyabb lesz mint a 2005-6s
atlag.

A hosszu lejarati kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai
feltevések a februar 7-ét megel6éz6 két hétben érvényes piaci varakozasokon alapulnak. Az eurodvezet tizéves
nominalis allamkotvény-hozamaira vonatkozo piaci varakozasok a hozamok kismértékii emelkedésére utalnak: a
2006-0s 3,6%-os atlag 2007-ben 3,7%-ra modosul. A hataridds t6zsdei arak alapjan az olajarak a 2006-os atlagos
66,1 dollaros hordonkénti arrél 2007-ben atlagosan 67,5 dollarra emelkednek. Az energian kiviili nyersanyagok
dollarban kifejezett éves atlagos arai a feltevés szerint 2006-ban 13,7%-kal, 2007-ben 3,8%-kal emelkednek.

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

A nemzetkozi kérnyezetre vonatkozo feltevések

Az eurodvezet kiilgazdasagi kdrnyezete az elorejelzési idoszakban varhatéan tovabbra is kedvez6 marad. A real-GDP
névekedése az Egyesiilt Allamokban erételjes marad, noha némileg lassul az el6zé idészakhoz képest. Az 4zsiai
orszagok redl-GDP-novekedése — Japan kivételével — varhatoan joval a globélis atlag folott marad, bar az elmult
évekhez képest lassul az ilitem. A legtobb jelentés gazdasagi sullyal biré orszdgban fennmarad a dinamikus
novekedés.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2006-ban atlagosan 4,9%,
2007-ben pedig 4,5% koriil alakul. Az eurodvezet kiilsd exportpiacainak novekedése 2006-ban a prognézis szerint
7,3%, 2007-ben 6,9% lesz.

' Az EKB szakértdinek prognézisai az eurorendszer szakértdinek hasonld prognézisait egészitik ki. Utdbbiakat az EKB és az
eurodvezet kozponti bankjainak szakért6i kozosen készitik el, évente két alkalommal. Az EKB szakértdi prognozisaiban
alkalmazott modszerek Gsszhangban vannak az eurorendszer szakértéi prognézisainak eljarasaival, amelyeket az ,,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi progndzisainak elkészitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban ismertetett az EKB. A
prognézisokat 6vezd bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozo eredményeket savok formajaban tiintettiik fel,
amelyeket a korabbi években készitett prognozisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A
savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.
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Real-GDP-novekedési prognozis

Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet real-GDP-je 2005 negyedik negyedévében 0,3%-ra lassult az
el6z6 negyedévhez képest. A friss felmérési mutatok azonban a konjunktura élénkiilését jelzik, és hogy a real-GDP
novekedés valdszintileg atmenetileg lassult. Ennek fényében az éves atlagos real-GDP-novekedés 2006-ban 1,7% és
2,5%, 2007-ben pedig 1,5% és 2,5% kozott lesz. A ndvekedes egyik hajtomotorjaként az exportnovekedés — a
feltételezhetden tovabbra is élénk kiils6 keresletnek koszonhet6en — varhatoéan tovabb é€lénkiti a konjunktarat. A
maganfogyasztas a prognozis szerint a rendelkezésre allo realjovedelemmel parhuzamosan béviil, amit az elérejelzési
iddszakban a foglalkoztatasi helyzet némi javulasa is eldsegit. Az emelkedd energiaarak 2006-ban, a kozvetett adok
emelése 2007-ben azonban varhatéan mérséklen hat a fogyasztasra. A teljes alloeszkoz-felhalmozas novekedése a
kozelmultban felgyorsult, és a progndzis szerint erteljes iitemben bovill a tovabbra is kedvezd finanszirozasi
feltételekkel a magas nyereségességgel és kedvezd keresleti kilatasokkal Osszefliggésben. A maganszektor
ingatlanberuhazasai az eldrejelzési idészakban tovabbra is mérsékelt titemben névekednek.

A tablazat: az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi progndzis

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 1,9-25 1,6 -2,8
Real-GDP 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Maganszektor fogyasztasa 1,4 1,1-1,7 0,6-2,0
Allamhéztartas fogyasztasa 1,2 1,4-24 0,8-1,8
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 2,2 2,4-50 1,8 5,0
Export (aruk és szolgéltatasok) 3.8 42-72 3,8-7,0
Import (aruk és szolgaltatasok) 4.6 42176 3,4-638

1) A savok minden valtozo, illetve elrejelzési id6szak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett
korabbi prognozisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognozison
munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k. Az export- és importprognodzis az eurodvezeten beliili kereskedelemre vonatkozik.

Ar- és koltségprognozis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2006-ban 1,9% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,8%
kozott varhat6. Az arakra vonatkozo adat tobb feltevés fliggvénye. Egyrészt az olajarak — amelyek az elmult években
jelentés mértékben pozitiv eldjelii hatast gyakoroltak a HICP-inflacié energiakomponensére — a feltevés szerint az
elorejelzési iddszakban jorészt stabilak maradnak. A masik feltevés, hogy az egy munkavallalora jutod
nominaljovedelem a vizsgalt idészakban tovabbra is mérsékelt litemben boviil. Az arprogndzis nem szamol az olajar-
emelkedésbdl a bérekre gyakorolt jelentds masodlagos hatassal sem. Harmadrészt a progndzisok csak azokat a
kozvetettado-valtozasokat foglaljak magukban, amelyekrdl 2006. februar 17-e eldtt megfeleld bizonyossaggal tudni
lehetett. Végiil a prognézisok azon a varakozéason alapulnak, hogy a nem nyersanyag jellegii behozatal aremel6 hatasa
tovabbra is kicsi lesz.

Osszevetés a 2005. decemberi prognozissal

Az eurorendszer szakértdinek a 2005. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi
prognoézisaval dsszehasonlitva, az eurodvezet real-GDP-novekedésének 2006-ra és 2007-re vonatkozo
savjai kevéssel felfelé modosultak, ami az eurodvezeti gazdasag valamelyest kedvezobb kilatasait tikrozi.

A teljes HICP 2006-os novekedésére prognosztizalt sav a 2005. decemberi sav felsd részébe esik. A 2007-re
megadott savot eltoltak kissé felfelé, elsdsorban az energiaar-feltevés emelkedése miatt, amelynek kovetkeztében az
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energiakomponens nagyobb hatast gyakorol a HICP-re. Ezzel szemben az energian kiviili komponensre vonatkozo
prognoézis a decemberihez képest jorészt valtozatlan.

B tablazat: dsszevetés a 2005. decemberi prognozissal

(atlagos éves valtozasok, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2005. december 12-1,6 1,4-24 1,4-24
Real-GDP — 2006. marcius 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
HICP — 2005. december 2,1-23 1,6 -2,6 1,4-2,6
HICP — 2006. marcius 2,2 1,9-25 1,6 -2,8
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