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EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértdi a 2007. november 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezetben varhaté makrogazdasagi folyamatok prognézisat.' A real-GDP éves atlagos névekedése a
prognozis szerint 2007-ben 2,4% és 2,8%, 2008-ban 1,5% és 2,5%, 2009-ben pedig 1,6% és 2,6% kozott
alakul. A teljes HICP atlagos novekedési iiteme 2007-ben 2,0% és 2,2%, 2008-ban 2,0% és 3,0%, 2009-
ben pedig 1,2% és 2,4% kozott varhato.

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértéi prognozisanak alapjat a kamatlabakra, arfolyamokra, olajarakra, valamint a fiskalis
politikara vonatkozo feltevések képezik.

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések
egyarant a 2007. november 14-ével zarulo idészak piaci varakozasain alapulnak. A harom honapos EURIBOR-
kamattal mért rovid lejaratt kamatokra vonatkozo piaci varakozasok esetében az adatgyiijtés zaronapjan érvényes
hataridds (forward) kamatokat vessziik alapul, amelyek a hozamgdrbérdl adnak az adott idopontban pillanatfelvételt.
A hataridds kamatok alapjan 2007 negyedik negyedévében 4,9%-os atlagos szint varhatd, amely 2008-ban 4,5%-ra,
2009-ben pedig 4,3%-ra csokken. Az eurodvezeti tizéves allamkotvények nominalis hozaméra vonatkozé piaci
véarakozéasok a november kozepi 4,3%-hoz képest nem valtoznak. Az alapprogndzis szerint az elérejelzési idészakban
enyhén emelkednek a banki hitelkamat-felarak, ami azt tiikr6zi, hogy a bankok az utdbbi iddszakban nagyobb
kockazatokat észlelnek a pénziigyi piacokon. Az adatgyiijtés zaronapjat megel6zo kéthetes periodus hataridés t6zsdei
olajarain alapul¢ feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2007-ben 72,6 USA-dollar, 2008-ban 88,6 dollar,
2009-ben pedig 83,7 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves ara a feltevés szerint
2007-ben atlagosan 18,1%-kal, 2008-ban 8,9%-kal, 2009-ben pedig 4,5%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban az adatgytijtés zaronapjat
megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlagos szinten maradnak. Ez 1,46 euro/dollaros arfolyamot és egy olyan effektiv
euroarfolyamot feltételez, amely 2007-ben a 2006-os atlaghoz képest 3,8%-kal, 2008-ban és 2009-ben pedig a 2007-
es atlaghoz képest 2,6%-kal magasabb.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveibdl indulnak ki. A feltevések
figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott Gsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve mindazokat a
kormany altal részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyeket a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasagi novekedés (az eurodvezeten kivill) az eldrejelzési idészakban mérséklodik, bar a
sokkokkal szemben ellenallo marad. Ez elsdsorban a feltorekvo piacok folyamatosan erdteljes gazdasagi

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kozponti bankok szakértdi
kozosen készitik. Az évente két izben Osszeallitott prognozist a Kormanyzotanacs hasznalja a gazdasagi folyamatokat és az
arstabilitasi kockazatokat attekintd helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljarasokrdl és modszerekrdl bovebb tajékoztatas az
,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognézisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi EKB-kiadvanyban
talalhatd. A prognozist dvezd bizonytalansagot az egyes valtozokra vonatkozé eredmények savos megadasaval érzékeltetjiik,
amelyeket a korabbi években késziilt prognozisok €s a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozunk meg. A
savok szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A jelen helyzetben a pénziigyi piaci fejlemények miatt a
prognozist vélhetden a szokasosnal nagyobb bizonytalansag ovezi.
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novekedésének tudhato be, ahogy ezek az orszagok részben atveszik az Egyesiilt Allamoktol a
vilaggazdasag hajtomotorjanak szerepét.

Osszességében a vildg redl-GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) 2007-ben atlagosan
5,6%, 2008-ban és 2009-ben pedig 5,2% koriil prognosztizalhatd. Az eurodvezet kiilsé exportpiacai a
varakozasok szerint 2007-ben 6,0%-kal, 2008-ban 6,9%-kal, 2009-ben pedig 7,1%-kal béviilnek.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az Eurostat els6 becslése szerint 2007 harmadik negyedévében az eurodvezeti GDP realértéken 0,7%-kal,
mig a masodik negyedévben 0,3%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest. A real-GDP a progndzis
szerint negyedévenként 0,5% koriili litemben boviil az eldérejelzési iddszakban. Az éves atlagos
novekedési litem ennek megfeleléen 2007-ben varhatéan 2,4% és 2,8%, 2008-ban 1,5% és 2,5%, 2009-
ben pedig 1,6% és 2,6% kozott alakul.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(éves, atlagos, szazalékos valtozas" ?)

2006 2007 2008 2009
HICP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Real-GDP 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Maganszektor fogyasztasa 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Allamhaztartas fogyasztasa 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 52 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Behozatal (aruk és szolgaltatasok) 7,6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) A real-GDP-re és 0sszetevéire vonatkozd prognézison munkanap-hatassal kiigazitott adatok értendék. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéaban foglalja.

2) Az adatok 2006-t6] mar Szlovéniat is magukban foglaljak a HICP kivételével, amelyet Szlovénia esetében csak 2007-t61 vessziik
figyelembe. A 2007. szeptemberi prognézistol Ciprus és Malta is szerepel az eurodvezet prognoézisanak 2008 utani tartomanyaban.
A 2008-ra vonatkozé éves, szazalékos valtozasokat egy olyan eurodvezeti Osszetételben szamitjuk, amely a 2007-es és 2008-as
ciprusi és maltai adatokat egyarant magaban foglalja. Ciprus koriilbeliil 0,2%-kal, Malta 0,1%-kal, Szlovénia pedig 0,3%-kal jarul
hozzé az eurodvezet GDP-jéhez.

A GDP belfoldi kiadasi komponenseit tekintve a maganszektor fogyasztasa nagyjabdl a rendelkezésre
allo realjovedelemmel parhuzamosan boviil, ami altalaban a foglalkoztatas és a realbér-novekedés varhato
alakulasat tiikrozi. A megtakaritasi rata 0sszességében varhatéan nem valtozik, mig az allamhaztartas
fogyasztasa az elérejelzési idoszakban mérsékelt titemben boviil.

A vallalati beruh4azasok némileg lassulnak, ahogy a kedvezod keresleti és nyereségességi kilatdsok hatasat
a lasstibb globalis novekedés és a szigorubb finanszirozasi feltételek némileg k6zombositik. Kiilonosen a
lakascélu ingatlanokba torténd beruhazasok iiteme lassul, ami tdbb eurodvezeti orszagban a lakaspiaci
folyamatok normalizalodasat jelzi. Osszességében a teljes alldeszkdz-beruhazas 4tlagos éves ndvekedési
iteme 2007-ben 4,0% és 5,0% kozott, 2008-ban  0,9% és 3,9%, 2009-ben pedig 0,7% és 3,9% kozott
varhato.

A kivitel varhatoéan tovabbra is tAmogatja a gazdasagot, bar az eurodvezet exportpiaci részesedése az
erdsebb vildggazdasagi verseny €s az ar-versenyképesség romldsa miatt némileg csokken. A teljes
behozatal éves atlagos ndvekedési iiteme a prognozis szerint valamivel a teljes kivitel megfelel6 liteme
alatt lesz, ezért a nettd kiilkereskedelem az dvezet egészét tekintve kismértékben pozitiv irdnyban jarul
hozza a real-GDP novekedéséhez az elérejelzési iddszakban.
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A kedvezd munkaeré-piaci tendencidk varhatoan folytatodnak. A teljes foglalkoztatottsag 2008-ban
mérsékeltebb iitemben boviil 6sszhangban a gazdasagi novekedés prognosztizalt litemével. A munkaerd-
kindlat a jobb allaskilatasoknak és a tobb eurodvezeti orszagban végrehajtott munkaerd-piaci
reformoknak koszonhetéen varhatoan boviil, a munkanélkiiliségi rata pedig az elérejelzési iddszakban
tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-inflaci6 éves iiteme 2007 augusztusa Ota erésen megemelkedett elsdsorban a tovabb emelkedd
¢lelmiszer- és energiaarak miatt. Ezek a hatasok az elkdvetkezd idészakban még bizonyos ideig
befolyasolni fogjak az inflacids ratat. A kiilsé arak hatdsa 2008 kdzepéig varhatéan erés marad, ami
els6sorban az olajarak és az energidn kiviili nyersanyagarak, kiilondsen az élelmiszer-alapanyagérak
feltételezett palyajanak tudhaté be. A kozvetett adok és a kozpontilag szabalyozott arak 2008-ban és
2009-ben varhatoan felfelé toljak a HICP-inflaciot, bar hatasuk kisebb lesz, mint 2007-ben, amikor
jelentésen emelkedett a németorszagi afa. A prognozis alapjat képezd varakozas szerint a teljes
gazdasagban a bérnovekedés 2008-09 folyaman erésebb lesz, mint az el6z6 években, mig a munkaerd
termelékenységének novekedésében nem varhatdé az idGszak soran jelentGsebb gyorsuldas. Az ebbdl
eredden erésebb fajlagos munkakoltség-novekedés inflacios hatasat ugyanakkor varhatdéan enyhiti, hogy a
haszonkulcsok lassabb iitemben emelkednek. A kiilonféle 6sszetevok hatasara a prognoézis szerint a teljes
HICP atlagos novekedési liteme 2007-ben 2,0% és 2,2%, 2008-ban 2,0% ¢és 3,0%, 2009-ben pedig 1,2%
és 2,4% kozott varhato.

(OSSZEVETES A 2007. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

A 2007. évi real-GDP-novekedésre jelenleg elérejelzett sav az EKB szakértdinek a 2007. szeptemberi
Havi jelentésben kozolt makrogazdasagi prognozisaban megadott sav fels6 szegmensébe esik. A 2008-ra
elérejelzett intervallumot a magasabb energia- és élelmiszerarak, valamint az erésebb euroarfolyam vart
hatasaival Osszefliggésben lefelé modositottuk. A HICP-inflacié 2007-re és 2008-ra prognosztizalt
tartomanyat — elsdsorban a szeptemberi progndzishoz képest magasabb energiaar- és élelmiszerar-feltevés
miatt — felfelé modositottuk.

2. tablazat Osszevetés a 2007. szeptemberi progndzissal

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

2006 2007 2008
Redl-GDP — 2007. szeptember 29 2,2-2,8 1,8-2,8
Real-GDP —2007. december 2,9 2,4-2,8 1,5-2,5
HICP —2007. szeptember 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP - 2007. december 2.2 2,0-2,2 2,0-3,0

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elorejelzést. Ezek azonban sem
egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval nem vethetdk 6ssze kozvetleniil, mivel
kiilonb6z6 idopontokban véglegesitik Oket, ezért részben mar elavultak. Ezen kiviil a fiskalis, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra és egyéb nyersanyagarakra — vonatkoz6 feltevések kialakitdsahoz
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eltérd (részben meg nem hatarozott) modszereket hasznalnak. Végiil a munkanapok szerinti kiigazitds mddszere is
eltér a kiilonbo6zo elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je 2007-ben
atlagosan 2,5% és 2,6%, 2008-ban 1,9% és 2,2%, 2009-ben pedig 2,0% és 2,2% kozotti iitemben boviil. Az
elorejelzések alapjan az éves atlagos HICP-inflacio 2007-ben 2,0% és 2,1%, 2008-ban 2,0% és 2,5% ko6zott, 2009-
ben pedig 2,0%-on lesz. Valamennyi rendelkezésre allo eldrejelzés az eurorendszer éltal prognosztizalt tartomanyba
esik.

Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos, éves, szazalékos valtozas)

Adatkozlés GDP-névekedés HICP-inflacio
id6pontja 2007 2008 2009 2007 2008 2009

IMF 2007. okt. 2,5 2,1 n.a. 2,0 2,0 n.a.
Eurépai Bizottsag 2007. nov. 2,6 2.2 2,1 2,0 2.1 2,0
OECD 2007. dec. 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics

) ) 2007. nov. 2,6 2,0 n.a. 2,0 2,0 n.a.
elérejelzései
Hivatasos elérejelz6k (SPF) 2007. okt. 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Az eurorendszer szakért6i

o 2007. dec. 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6 | 2,0-2,2 | 2,0-3,0 | 1,2-2,4

prognézisa

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2007. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elérejelzése (World
Economic Outlook), 2007. oktober; az OECD 82. sz. gazdasagi el6rejelzésének (Economic Outlook) eldzetes kiadasa, 2007.
december; a Consensus Economics eldrejelzései; az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elorejelzései egyarant munkanappal igazitott
éves novekedési itemet k6zolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval
korrigalva. A tobbi elorejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatok munkanappal igazitottak-e vagy sem.
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Minden jog fenntartva.
A kiadvany kizarolag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével sokszorosithato.
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