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EUROPAI KOZPONTI BANK

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2006. majus 19-ig rendelkezésre alldo informacidk alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognozisat'. Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2006-ban
1,8% és 2,4%, 2007-ben pedig 1,3% és 2,3% kozott varhatd. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP)
atlagos novekedési iiteme 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,8% kozott
prognosztizalhato.

1. keretes iras

TECHNIKAI FELTEVESEK

A szakért6i progndzis alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, valamint a koltségvetési politikaval
kapcsolatos feltevések képezik.

A hosszu lejarati kamatokra, valamint az olajarakra €s az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai
feltevések a majus 11-ével zarulo kéthetes id6északban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak. A harom hénapos
EURIBOR-kamattal mért rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés a hataridés kamatokon alapul®, és a
hozamgorbérdl ad pillanatfelvételt az emlitett iddpontban. Az utobbi feltevés emelkedd palyat mutat: 3,1%-r61 2006-
ban 3,9%-ra 2007-ben. Az eurodvezet tizéves nominalis allamkotvény-hozamaira vonatkozé piaci varakozasok a
hozamok kismértékii emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2006-o0s 4,0%-os atlag 2007-ben 4,3%-ra modosul. A
hataridGs tézsdei arakon alapul6 feltevés szerint az olajarak éves atlaga a 2006-os hordonkénti 70,3 USA-dollarrol
2007-ben 73,9 dollarra csokken. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves atlagos ara a feltevés
szerint 2006-ban 27,6%-kal, 2007-ben 5,4%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban nem valtoznak, tovabbra is a
majus 11-ét megel6z6 két hét szintjén maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD éarfolyam 1,27 lesz, az euro
effektiv arfolyama pedig 0,7%-kal meghaladja a 2005-6s atlagot.

A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul.
Figyelembe veszik a parlament altal elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve mindazokat a részletesen
kidolgozott intézkedéseket, amelyek valdszinileg atmennek a torvényhozasi folyamaton. A fiskalis feltevések
legutolso frissitésének iddpontja 2006. majus 11. volt.

NEMZETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezet kiilgazdasagi kornyezete varhatéan tovabbra is kedvezden alakul az eldrejelzési
iddszakban. A real-GDP valtozatlanul er6teljesen boviil az Egyesiilt Allamokban, bar a ndvekedés iiteme
kissé lassul. Az azsiai orszagok real-GDP-novekedése — Japant nem vizsgdlva — varhatdan tovabbra is

Az eurorendszer szakért6i prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli NKB-k szakért6i kozosen készitik. Az évente két izben
Osszeallitott prognozis része a Kormanyzotanacs gazdasagi folyamatokat ¢és arstabilitasi kockazatokat —attekintd
helyzetértékelésének. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebb tajékoztatds az EKB ,,Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognoézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban talalhatd. A prognozist Gvezd
bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozd eredményeket savok formdjaban tiintettik fel, amelyeket a
korabbi évek prognozisai és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatdroztunk meg. A savok szélessége az eltérések
atlagos abszolut értékének a kétszerese.

Az eurorendszeri prognoézis most elsé izben azon a technikai feltevésen alapul, hogy a rovid lejarata piaci kamatok a piaci
varakozasoknak megfeleléen alakulnak, ellentétben az el6zd feltevéssel, amely allandonak tekintette ket az elérejelzési
id6szakban. Ez tisztan technikai jellegli valtozas, amely a makrogazdasagi prognézis mindségének és belsé konzisztenciajanak

politikai szerepében.
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joval a vilaggazdasagi atlag folott alakul, jollehet kissé¢ elmarad az elmult években megfigyelttdl. A
legtobb egyéb, jelentds gazdasagi sullyal bird orszagban szintén dinamikus marad a novekedés. Ugyanigy
az Eur6pai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is tovabbi erételjes novekedés
valoszintisitheto.

A vilag real-GDP-jének éves ndovekedése az eurodvezetet nem szamitva a prognézis szerint a 2005-ben
megfigyelhetd 5,1%-ot kovetden 2006-ban atlagosan 5,0%, 2007-ben pedig 4,5% lesz. Az eurodvezet
kiilsd keresletének novekedését 2006-ban 7,6%-ra, 2007-ben pedig 6,7%-ra prognosztizaljuk, a 2005. évi
7,7% utan.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A tavalyi negyedik negyedévben mért 0,3%-os litemet kovetden, az Eurostatnak az eurodvezet
negyedéves real-GDP novekedésére adott elsd becslése 2006 elsd negyedévében 0,6%; az emelkedés
megfelel a felmérési mutatokbol szarmazo pozitiv jelzéseknek. Az eldrejelzési idGszakban a negyedéves
GDP-novekedés varhatdéan nagyjabol 0,5 szazalékpont kozelében marad 2007 elsé negyedévének
kivételével, amikor a kdzvetett adok jelentés emelkedése varhatéan lassitja a novekedést. A real-GDP
éves atlagos novekedési liteme ennek kovetkeztében 2006-ban varhatéan 1,8% és 2,4%, 2007-ben pedig
1,3% ¢és 2,3% kozott alakul. Az exportndvekedés — a feltételezhetden tovabbra is élénk kiilsé keresletnek
kdszonhetden — tovabb élénkiti a gazdasagot az elrejelzési iddszakban, a feltevés szerint folyamatosan
er6s kiilsé kereslettel parhuzamosan. A kozvetettado-emelés atmeneti hatasatol eltekintve, a belfoldi
kereslet nagyjabol stabil titemben boviil.

A tablazat: Makrogazdasagi prognézis

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,1-2,5 1,6 -2,8
Real-GDP 1,4 1,8-2,4 1,3-23
Maganszektor fogyasztasa 1,4 1,4-1.8 0,5-1,7
Allamhaztartas fogyasztasa 1,4 1,3-23 0,7-1,7
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 2.5 23-45 1,6 -4,8
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 4,1 5,2-8.,0 3,3-6,5
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 5,0 5,3-8,7 2,8—-6,2

1) A savok minden valtozo, illetve elérejelzési iddszak esetében a valods értékek és az eurodvezet kozponti bankjainak korabbi
eldrejelzései kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozé prognoézison munkanap-
hatassal kiigazitott adatok értendok. A kivitelre és a behozatalra vonatkozd progndzis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is
magaban foglalja.

Az eurodvezet GDP-jének a belfoldi felhasznaldst alkoté komponensei kozil a maganszektor
Jfogyasztasanak éatlagos éves novekedése 2006-ban 1,4% és 1,8%, 2007-ben pedig 0,5% ¢és 1,7% kozé
tehetd. A haztartdsok vasarloerejét 2006-ban visszafogjak a magasabb energiaarak. A 2007-ben vart
kozvetettado-emelések mérsékelni fogjak a fogyasztas novekedését az év soran, mig a varakozasi hatasok
miatt 2006-ban kissé nagyobb fogyasztasnovekedés valdszintisithetd. A haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmére kedvezden hatnak a foglalkoztatas terén elért eredmények, illetve a folyamatosan magas
tokejovedelmek, a realjovedelmek ellenben tovabbra is mérsékelt iitemben béviilnek. A megtakaritasi rata
Osszességében tovabbra is stabil marad az elérejelzési idészak soran.

A teljes alloeszkoz-beruhazas atlagos éves novekedési iiteme 2006-ban 2,3% és 4,5% kozott, 2007-ben
pedig 1,6% és 4,8% kozott lesz. A vallalati beruhazasokat serkenteni fogja az erds kiilsé kereslet, a
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kedvez0 finanszirozasi feltételek és a magas vallalati nyereségek. Ugyanakkor a maganszektor
lakasberuhadzasai az elorejelzési idészakban mérsékelten ndvekednek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglald teljes kivitel éves atlagos ndvekedési liteme
2006-ban 5,2% és 8,0%, 2007-ben 3,3% és 6,5% kozott prognosztizalhatd. Az eurodvezeten kiviili
piacokbol vald részesedés kissé csokken az eldrejelzési idészakban a nagyobb vildgpiaci verseny
kovetkeztében, mig az arak terén a versenyképesség nagyjabol stabil marad. A teljes behozatal éves
atlagos novekedési iiteme 2006-ban varhatéan valamivel meghaladja a kivitelét, 2007-ben viszont a
kivitelnél lassabban bdviil, sszefiiggésben a belfoldi kereslet alakulasaval. A nett6 export az elérejelzési
iddszakban atlagosan semleges hatassal lesz a GDP novekedésére a vizsgalt két évben.

Az osszfoglalkoztatottsag a legutobbi folyamatoknak megfelelden szilard titemben boviil az elérejelzési
idészakban, és ezzel parhuzamosan a javuld Aallaskildtdsoknak és a tobb eurodvezeti orszag
munkaerdpiacan végbemend strukturalis reformoknak koszonhetden né a munkaeré-kindlat. A
munkanélkiiliségi rata az eldrejelzési idészakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési titeme 2006-ban 2,1% és 2,5%, 2007-ben pedig
1,6% ¢és 2,8% kozott lesz. Az arprogndzisban 2006-ban jelentds szerepet jatszanak a magasabb
energiadrak és az olajon kiviili nyersanyagarak. Mig ezek hatasa 2007-ben csokken, a jelenlegi hataridés
tézsdei arfolyamok azt mutatjak, hogy a kozvetettado—emelésnek jelentds hatasa lesz a HICP-inflaciora.
Ugyanakkor az egy munkavallalora jutd nominaljévedelem novekedési iliteme a vizsgalt idészakban
mérsékelt marad. Az arprognodzis tehat azt a varakozast tiikkrozi, hogy az olajarak emelkedése csak
korlatozott mértékii masodlagos hatassal lesz a bérekre. A prognozis a termelékenység viszonylag stabil
novekedési litemét vetiti elére, amelynek kdszonhetden a fajlagos munkakoltségek az idészak folyaman
nagyjabol stabil iitemben béviilnek. Végill a HICP-prognoézis azon a varakozason alapul, hogy a
nyersanyagon kiviili egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb inflaciés nyomast az arakra.

OSSZEVETES AZ EKB SZAKERTOINEK 2006. MARCIUSI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAVAL

Az 1j prognozisnak’® a 2006-os real-GDP névekedésre megadott tartomanya a 2006. marciusban
prognosztizalt savba esik. A 2007-re megadott tartomany elsdsorban a magasabb olajarakkal és az
erdsebb arfolyammal Gsszefliggésben kissé lefelé modosult. A HICP esetében a 2006-ra jelenleg josolt
sav a 2006. marciusban prognosztizalt sav felsd szegmensébe esik, mig a 2007-re jelzett sav nem
valtozott.

B tablazat Osszevetés a 2006. marciusi prognozissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2006. marcius 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Real-GDP — 2006. junius 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
HICP — 2006. marcius 2,2 1,9-2,5 1,6 -2,8
HICP - 2006. junius 2,2 2,1-25 1,6 -2,8

* A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés uj modszertana (lasd az eléz6 labjegyzetet) csak csekély hatassal van a GDP-

novekedés és a HICP-inflacio prognodzisara, ami azt jelenti, hogy a valtozas nagyobb konzisztenciat mutat a tobbi valtozatlan
feltevéssel.
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MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl eldrejelzést. Ezek azonban
kozvetleniil sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognozisaval nem vethetdk Gssze,
mivel kiilonb6zé idépontokban véglegesitik 6ket, ezért részben mar elavultak. Ezenkiviil eltérd, (részben meg nem
hatarozott) modszerek alapjan alakitjak ki a koltségvetési, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az
olajarakra — vonatkoz6 feltevéseket.

A mas intézmények jelenleg rendelkezésre bocsatott elorejelzései megegyeznek abban, hogy az eurodvezet éves
GDP-novekedését 2006-ban atlagosan 2,0% és 2,2% kozé, 2007-ben pedig 1,8% és 2,1% kozé teszik. Az
elorejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacio 2006-ban 2,1% és 2,2%, 2007-ben pedig 2,0% és 2,2% kozott
lesz. Ezek az iitemek kivétel nélkiil az eurorendszer altal jelzett tartomanyba esnek.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciéra vonatkozo elérejelzések dsszehasonlitisa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio6
A megjelenés 2005 2006 2007 2005 2006 2007
datuma

Europai Bizottsag 2006. majus 1,3 2,1 1,8 2,2 2,2 2,2
IMF 2006. aprilis 1,3 2,0 1,9 2,2 2,1 2,2
OECD 2006. majus 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics 2006. majus 1,4 2,1 1,8 2.2 2,1 2,1
elorejelzései

Hivatasos elorejelzok (SPF) 2006. aprilis 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2006. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elorejelzése,
2006. aprilis; az OECD 79. sz. gazdasagi elérejelzésének el6zetes kiadasa; a Consensus Economics elérejelzései; az EKB hivatasos
eldrejelzkkel készitett felmérése (SPF). Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasigi prognozisa és az OECD elGrejelzései
egyarant munkanappal igazitott éves novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves
munkanapok szamaval korrigalva. A tobbi elérejelzésben nem tiintetik fel, hogy munkanappal igazitott vagy nem igazitott adatokat
kozolnek-e.
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