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AZ EKB SZAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakértéi a 2006. augusztus 18-ig rendelkezésre all6 informéciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognozisat' Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2006-ban 2,2% és 2,8%, 2007-ben
pedig 1,6% és 2,6% kozott varhatd. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos ndovekedeési iliteme 2006-ban
2,3% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,9% és 2,9% kozott prognosztizalhato.

Technikai feltevések a kamatokrol, drfolyamokrol, olajdrakrol és a fiskalis politikarol

A kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a piaci
varakozasokon alapulnak. A harom honapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejarati kamatokra vonatkozd piaci
varakozasok esetében az augusztus 8-ig rendelkezésre allo hataridés arakon szamoltunk, amelyek a hozamgorbérol
adnak pillanatfelvételt adott iddpontban. Mindez emelkedd palyat mutat: a 2006-os 3,1%-161 3,9%-ra 2007-ben. Az
augusztus 8-i allas szerint az eurodvezet tizéves nominalis allamkotvényhozamaira vonatkozo piaci varakozasok a
hozamok kismértékii emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2006-os 3,9%-os atlag 2007-ben 4,1%-ra modosul. Az
augusztus 9-ével végz6dd kéthetes periodus hataridés tézsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az olajarak éves
atlaga a 2006-os 71,0 USA-dolldros hordonkénti arrél 77,6 dollarra emelkedik 2007-ben. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlagarai a feltevés szerint 2006-ban 26,2%-kal, 2007-ben 8,4%-kal
emelkednek.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az el6rejelzési id6szakbank nem valtoznak, tovabbra is
az augusztus 8-at megel6z06 két hét szintjén maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD arfolyam 1,28 lesz, az euro
effektiv arfolyama pedig 1,2%-kal meghaladja 2005 atlagat.

A fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 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 kornyezetre vonatkozo feltevések

Az euroovezet kiilgazdasagi viszonyai varhatéan tovabbra is kedvezden alakulnak az eldrejelzési idoszakban. Mig az
Egyesiilt Allamok real-GDP-n6vekedése a prognézis szerint némileg visszaesik az elmilt néhany évhez viszonyitva,
addig a feltorekvd azsiai orszagok ugyanezen mutatdja varhatéoan tovabbra is joval a vilaggazdasagi atlag felett
alakul. A tobbi jelentds gazdasagban is tovabbi dinamikus ndvekedés varhato.

Osszességében a vilag real-GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2006-ban atlagosan 5,2% koriil
prognosztizalhaté, 2007-ben pedig 4,9%-ra mérséklodik. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak novekedése a
varakozasok szerint 2006-ban 8,7% lesz, 2007-ben pedig 6,6%.

Az EKB szakértinek prognodzisa az eurorendszer szakértdinek hasonld prognézisat egésziti ki. Utobbit az EKB ¢és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakért6i kozosen készitik el, évente két alkalommal. Az alkalmazott modszerek
osszhangban vannak az eurodvezeti szakérték prognézisaban hasznalt eljarisokkal, amelyekrél az EKB ,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban olvashatunk. A
prognozist 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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Redl-GDP-nbvekedési progndzis

2006-ban az Eurostat el6zetes becslése alapjan a masodik negyedéves eurodvezeti redl-GDP-adatok erés élénkiilést
mutatnak a negyedéves novekedési iitem tekintetében: ez utdbbi az elsé negyedévi 0,6%-r61 0,9%-ra ugrott a masodik
negyedév végére. Ez az er6sod6 GDP-novekedés Gsszhangban all a bizalmi indikatorok kedvezé alakulasaval. A
negyedéves GDP-novekedés targyidészakbeli alakulasat tekintve az tlinik valoszintinek, hogy 0,5% koriil alakul majd
tovabbra is azzal a kitétellel, hogy 2007 els6 negyedévében a kozvetett adok jelentds emelkedése némileg
visszafoghatja az litemet.

A real-GDP éves atlagos ndvekedési iiteme ennek kovetkeztében 2006-ban varhatéan 2,2% és 2,8%, 2007-ben 1,6%
és 2,6% kozott alakul. A versenyképesség terén elszenvedett bizonyos veszteségek ellenére az exportndvekedés
varhatéan tovabbra is tdmogatja a konjunkturalis folyamatokat, mivel a kiilsd kereslet a feltételezések szerint
lendiiletesen novekszik tovabb. A lakossagi fogyasztds a prognozis szerint nagyjabol a rendelkezésre allo
realjovedelemmel 6sszhangban fog novekedni, ami leginkabb a munkaerd-piaci viszonyok javulasanak koszonhetd.
Az emelkedé energiadrak 2006-ban, a kozvetett adok emelése 2007-ben azonban varhatéan mérsékldleg hat a
fogyasztasra. A teljes alloeszkoz-felhalmozéas novekedése a kozelmultban felgyorsult, és a prognozis szerint erdteljes
iitemben boviil a tovabbra is kedvezd finanszirozasi feltételekkel, a magas nyereségességgel és a kedvezo keresleti
kilatasokkal dsszefiiggésben. A magéanszektor lakasberuhazasai az eldrejelzési idészakban tovabbra is mérsékelten
novekednek.

A tablazat: Az eurodvezetre vonatkozo makrogazdasagi progndzis

(4tlagos éves valtozas, szazalék)” ?

2005 2006 2007
HICP 2,2 2,3-2.5 1,9-2,9
Real-GDP 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
Maganfogyasztas 1,5 1,8-2,2 0,9-2,1
Allamhaztartas fogyasztasa 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 2.7 3,0-4,6 2,1-5,3
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 42 6,0-8,8 3,4-6,6
Behozatal (druk és szolgéltatasok) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

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
munkanaphatassal kiigazitott adatok értend6k. A kiviteli és a behozatali prognozis az euroovezeten beliili kereskedelmet is magaban
foglalja.

2) A 2006. szeptemberében megjelend, 2007-re vonatkozé prognodzis elsé izben tartalmazza Szlovéniat is az eurodvezet részeként.
Szlovénia 2005-ben az eurodvezeti GDP 0,3%-at adta. A 2007-re szamitott éves szazalékos valtozasok egy olyan eurodvezeti tagsag
alapulvételével késziiltek, amely mar 2006-t61 euro6vezeti allamként kezeli Szlovéniat.

Ar- és kiltségprognozis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2006-ban 2,3% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,9% és 2,9%
kozott varhatd. Az arprognozisban 2006-ban jelentds szerepet jatszanak a magasabb energia- és olajon kiviili
nyersanyagarak. Mig ennek mértéke 2007-ben varhatéan csokken, a jelenlegi hataridds tézsdei arak alapjan a HICP-
inflaciora jelent6s mértékben hatni fog a kdzvetett adok magasabb szintje. Az arprognozis azzal az olajar-ndvekedés
masodlagos, bérekre gyakorolt korlatozott hatasaval, valamint a munkaer6-piaci viszonyok mérsékelt javulasaval
szamol. Ezek eredményeképpen az eldrejelzési iddszakban visszafogott bérnovekedés varhatd. Mivel a prognozis
viszonylag egyenletes termelékenység-ndvekedéssel szdmol, a fajlagos munkaerdkoltség némi emelkedése varhat6 az
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iddszak folyaman. Végiil a HICP-progndzis azon a varakozason alapul, hogy a nyersanyagon kiviili egyéb behozatal
nem gyakorol nagyobb felfelé iranyulé nyomast az arakra.

Osszevetés a 2006. jiniusi prognézissal

Az eurorendszer szakértSinek legutobbi, a 2006. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognodzissal
Osszehasonlitva, az eurodvezet real-GDP-novekedésének 2006-ra és 2007-re vonatkozd elorejelzési savjai kissé
feljebb tolodtak. Ez elsdsorban az elsé félév vartnal kedvezobb ndvekedését, valamint a bizalmi indikatorok és a
munkaerdpiac irdnyabol tapasztalhatd pozitiv jelzéseket tiikrozi, tovabba, hogy ennek kovetkeztében az eurodvezet
belso keresleti kilatasai kedvezdbben alakulnak az eldrejelzési iddszakban.

A teljes HICP 2006-os novekedésére prognosztizalt sav a 2006. juniusi sav felsd részébe esik. A 2007-re
prognosztizalt savot felfelé kellett igazitani. E mogott elsésorban az energiaarakra vonatkozo feltételezések felfelé
modosulasa all: a teljes HICP-ben nagyobb sullyal esik latba az energiatényezd.

B tablazat: Osszevetés a 2006. jiniusi progndzissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2006. junius 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Redl-GDP — 2006. szeptember 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
HICP — 2006. jinius 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
HICP — 2006. szeptember 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
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