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AZ EKB SZAKERTOINEK AZ EUROOVEZETRE VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

Az EKB szakértéi a 2007. augusztus 24-ig rendelkezésre allé6 informacidok alapjan prognézist készitettek az
eurodvezetben varhaté makrogazdasagi folyamatokrél.! A redl-GDP éves atlagos novekedése 2007-ben a becslések
szerint 2,2% és 2,8% kozott alakul, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozotti értéket vesz fel. A prognézis szerint a teljes
HICP atlagos novekedési iiteme 2007-ben 1,9% és 2,1%, 2008-ban pedig 1,5% és 2,5% kozott varhato.

Technikai feltevések a kamatokrol, arfolyamokrol, olajarakrol és a fiskalis politikardl

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a
2007. augusztus 14-i idéponttal zaruld idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak. A harom honapos
EURIBOR-kamattal mért rovid lejarata kamatokra vonatkozo piaci varakozasok esetében az adatgytijtés zaronapjan
rendelkezésre 4allo hataridds éarakon szamoltunk, amelyek az adott idOpontban adnak a hozamgdrbérdl
pillanatfelvételt. Ez 2007-re Osszességeben 4,3%-os atlagos szintet, 2008-ra pedig 4,5%-os atlagos szintet
valosziniisit. Az eurodvezeti tizéves allamkotvények nominalis hozamara vonatkozo piaci varakozasok az augusztus
kozepi 4,5%-hoz képest nem valtoznak. Az alap-feltételezés szerint a prognézis idotavja alatt enyhén emelkednek a
banki hitel-kamatfelarak, ami azt tiikr6zi, hogy az utébbi iddszakban a pénziigyi piacokat nagyobb kockazat-
tudatossag jellemezte. Az adatgylijtés zaronapjat megel6z6 kéthetes periodus hataridds t6zsdei olajarain alapuld
feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2007-ben 68,1 USA-dollar, 2008-ban pedig 71,9 USA-dollar lesz.
Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett ara a feltevés szerint 2007-ben atlagosan 20,0%-kal,
2008-ban pedig 5,7%-kal emelkedik éves szinten.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési iddszakban nem valtoznak, tovabbra is
az adatgylijtés zaronapjat megeldzd két hétben megfigyelhetd atlagos szinten maradnak. Ez 1,37 euro/dollaros
arfolyamot és egy olyan effektiv euroarfolyamot feltételez, amely 2007-ben a 2006-os atlaghoz képest 3,1%-kal,
2008-ban pedig a 2007-es atlaghoz képest 0,5%-kal emelkedik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevésekben
szerepel a parlament altal elfogadott osszes fiskalis politikai intézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott
intézkedések, amelyeket nagy valoszintiséggel elfogadnak a jogalkotok.

A nemzetkdzi kornyezetre vonatkozo feltevések

Az alap-eldrejelzés szerint az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatéan tovabbra is kedvezden alakulnak a
prognézis targyidészakaban. Mig az Egyesiilt Allamok és Japan redl-GDP-je a prognézis szerint némileg lassabb
iitemben bdviil, mint az elmult években, a feltorekvo azsiai orszagok ugyanezen mutatdja varhatdan tovabbra is joval
a vilaggazdasagi atlag felett alakul. A tobbi jelentds gazdasagban is folytatodik a dinamikus ndvekedés.

Osszességében a vilag real-GDP-novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2007-ben 4tlagosan 5,6%, 2008-ban
pedig 5,3% koriil prognosztizalhaté. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak novekedése a varakozasok szerint 2007-
ben 5,5%, 2008-ban pedig 6,9% lesz.

Az EKB szakértinek prognodzisa az eurorendszer szakértdinek hasonld prognézisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakért6i évente két alkalommal kozosen készitik el. Az alkalmazott modszerek
osszhangban vannak az eurodvezeti szakértok progndzisaban hasznaltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez” cimiti 2001. juniusi kiadvany mutat be. A savokat a korabbi évek
prognozisai ¢és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozzuk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszeresével egyenld. Ez alkalommal a pénziigyi piaci folyamatok miatt a prognézist 6vez6 bizonytalansag
feltehet6leg nagyobb a szokasosnal.
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Real-GDP-ndvekedési prognozis

Az Eurostat els6 becslése szerint 2007 masodik negyedévében az eurodvezeti GDP redlértéke 0,3%-kal névekedett az
¢el6z6 negyedévhez képest, mig az elsé negyedévben 0,7%-al nétt. A real-GDP az elérejelzés szerint negyedévenként
0,5-0,6%-kal boviil. A real-GDP éves atlagos novekedési iiteme ennek megfelelden 2007-ben varhatéan 2,2% és
2,8%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozott alakul. Az exportndvekedes tovabbra is a konjunkturalis folyamatok
egyik hajtomotorja lehet, mivel a kiilsé kereslet vélhetéen lendiiletesen novekszik tovabb. Az export erételjes
novekedése és a novekvd vallalati nyereségek varhatoan 6sztonzik a beruhazasokat, bar azok ndvekedési iiteme a
varakozasok szerint alabbhagy, mert a konjunkturaciklus elérehalad, a finanszirozasi feltételek pedig szigorodnak. A
lakossagi fogyasztas ndvekedését varhatéan dsztonozni fogjak a kedvezé munkaerd-piaci tendencidk.

A tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)™?

2006 2007 2008
HICP 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
Real-GDP 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Maganszektor fogyasztasa 1,9 1,4-1,8 1,5-2,7
Allamhaztartas fogyasztasa 1,9 1,3-2,3 1,2-2,2
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 52 3,6-5,2 1,4-4,6
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 8,2 4,6-7,4 3,9-7,1
Behozatal (aruk és szolgéltatasok) 7,9 3,7-6,7 3,6-7,0

1) A real-GDP-re és Osszetevoire vonatkozé prognoézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értendok. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten belilli kereskedelmet is magaban foglalja.

2) A ko6zolt szamok 2006-ban mar Szlovéniat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben Szlovéniat csak
2007-t6l veszik figyelembe. A 2007. szeptemberi, 2008-ra vonatkozé eldrejelzés els6 alkalommal Ciprust és Maltat is az eurodvezet
részeként veszi szamba. A 2008-ra vonatkozo, éves szazalékos valtozasokat egy olyan eurodvezeti Osszetétel alkalmazasaval
szamitjak ki, amely a 2007-es és 2008-as ciprusi €s maltai adatokat magaban foglaljak. Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta 0,1%-
kal, Szlovénia pedig 0,3%-kal részesedik az euro6vezet GDP-jébol.

Ar- és koltségprognozis

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2007-ben 1,9% és 2,1%, 2008-ban pedig 1,5% és 2,5%
kozott varhatd. Az aktualis t6zsdei hataridds olajarakbol szamitott arfeltevésekkel Gsszhangban az energia és az
olajon kiviili nyersanyagok ara a korabbi évekhez képest joval kisebb mértékben emeli a fogyasztoi arakat. A
(varakozasokban) mostandig mar figyelembe vett kozvetett adok hozzédjarulasa az aremelkedéshez a jelenlegi
feltételezések szerint zérd lesz, szemben a 2007-es 0,5 szézalékponttal. Ugyanakkor a prognézis arra a varakozasra
¢épiil, hogy a bérek az eldrejelzési idészakban némileg erdsebb litemben emelkednek, mint 2006-ban. Mivel a munka
termelékenysége varhatoan nagyjabol valtozatlan iitemben javul, a fajlagos munkakoéltség gyorsabban fog névekedni.
A nagyobb fajlagos munkakoltség felfelé iranyulo hatésait ugyanakkor az alap-elérejelzésben csillapitja a profitratak
enyhén csokkend litemil novekedéséhez fiiz6d6 varakozas.

Osszevetés a 2007. j(niusi progndzissal
A GDP realértekének 2007-ben varhaté novekedésére most megadott sav némileg alacsonyabb, mint az, ami az

eurorendszer szakértinek a 2007. juniusi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognozisaban szerepelt. A
GDP realértékének 2008-ban varhat6é novekedésére megadott sav valtozatlan maradt.

A teljes HICP éves novekedésére megallapitott, 2007-re és 2008-ra vonatkozo elérejelzési savok még a 2007. juniusi
makrogazdasagi progndzisban megadott tartomanyokon beliilre esnek.
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B tablazat Osszevetés a 2007. juniusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2006 2007 2008
Real-GDP — 2007. junius 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Real-GDP — 2007. szeptember 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
HICP - 2007. jinius 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
HICP - 2007. szeptember 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5

© Eurdpai Kézponti Bank (2007)

Cim: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Németorszag
Postacim: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefon: +49 69 1344 0

Fax: +49 69 1344 6000

Honlap: http://www.ecb.int

Minden jog fenntartva.
A kiadvany kizarolag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével sokszorosithato.

EKB
Az EKB szakértbinek az eurodvezetre vonatkozé makrogazdaséagi progndzisa E
2007. szeptember



