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AZ EKB SZAKER]’GINEK AZ ,EURO(")VEZETRE VONATKOZ0
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAI

A 2005. augusztus 19-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakért6i prognozisokat
készitettek az eurodvezetbeli makrogazdasagi folyamatokrél.'

Az EKB szakértéinek prognozisai az eurorendszer szakértdinek hasonld prognoézisait egészitik ki.
Utobbiakat az EKB és az eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértdi kozosen készitik el, évente
két alkalommal. Az EKB szakértéi prognozisaiban alkalmazott moddszerek Osszhangban vannak az
eurorendszer szakértdi prognézisainak eljardsaival, amelyeket az ,,Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakértdi progndzisainak elkészitéséhez” cimti 2001. jiniusi kiadvanyaban ismertetett az
EKB.

Az EKB szakértdi prognozisainak alapjat a kamatlabakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurobvezeten
kiviili vilagkereskedelemmel, valamint a fiskalis politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendd
az a technikai feltevés, miszerint a rovid lejarati piaci kamatlabak és a bilateralis arfolyamok az
augusztus els6 felében megfigyelt szinten maradnak az elérejelzési idGszak soran. A hossz( lejarath
kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai feltevések
az augusztus kozepén érvényes piaci varakozasokon alapulnak.”> 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 valoszinliséggel atmennek a térvényhozasi folyamaton.

A prognozisokat 6vezé bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozd eredményeket
savok formajaban tiintettiikk fel, amelyeket a korabbi években készitett prognoézisok és a tényleges
eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese.

A NEMZETKOZI KORNYEZETRE VONATKOZO FELTEVESEK

Az eurodvezet kiilgazdasagi kdrnyezete 2005 és 2006 folyaman varhatdan tovabbra is kedvezd marad. A
real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamokban erdteljes marad, noha némileg lassul a 2004-es iitemhez
képest. Az éazsiai orszdgok real-GDP-novekedése — Japan kivételével — varhatéan joval a globalis atlag
folott marad, bar az elmult évekhez képest lassul az iitem. A legtobb jelents gazdasdgi sullyal bird
orszagban fennmarad a dinamikus névekedés.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2005-ben
atlagosan 4,8%, 2006-ban pedig 4,6% koriil alakul. Az eurodvezet kiilsé exportpiacainak novekedése
2005-ben a varakozasok szerint 7,1%, 2006-ban 7,2% lesz.

Az EKB szakértSinek prognézisai az eurorendszer szakértdinek hasonld progndzisait egészitik ki. Utdbbiakat az EKB és az
eurodvezet kozponti bankjainak szakértSi kozosen készitik el, évente két alkalommal. Az EKB szakértSi prognézisaiban
alkalmazott médszerek 6sszhangban vannak az eurorendszer szakértdi prognézisainak eljarasaival, amelyeket az ,,Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisainak elkészitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban ismertetett az EKB.

2 A harom hénapos, EURIBOR-ral mért rovid lejaratii kamatlabak tehat a feltevés szerint az elSrejelzési idészakban 2,12%-on
maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valészin(isité technikai feltevés alapjan az euro/dollar arfolyam az idészak soran 1,22
marad, az effektiv euroarfolyam pedig 2005-ben 0,1%-kal magasabb, 2006-ban pedig 0,8%-kal alacsonyabb lesz mint a 2004-as
atlag. Az eurodvezet tizéves nomindlis allamkotvény-hozamaira vonatkozd piaci varakozasok a hozamok kismértéki
emelkedésére utalnak: a 2005-6s 3,5%-os atlag 2006-ban 3.7%-ra moédosul. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban
kifejezett éves atlagos arai a feltevés szerint 2005-ben 6,4%-kal, 2006-ban 2,4%-kal emelkednek. A hataridés tézsdei arak
alapjan az olajarak tovabbi emelkedését feltételezték; eszerint a 2005-6s éves atlagos 55,3 dollaros hordénkénti ar 2006-ban
62,8 dollarra emelkedik.
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REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az eurodvezet real-GDP-je 2005 masodik negyedévében 0,3%-kal
emelkedett az el6z6 negyedévhez képest. A progndzis szerint az év masodik felétdl némileg felgyorsul a
novekedés iiteme: az éves atlagos real-GDP-novekedés 2005-ben 1,0% és 1,6%, 2006-ben pedig 1,3% és
2,3% kozott lesz. Az exportnovekedés — a feltételezhetden tovabbra is élénk kiils6 keresletnek
kdszonhetden — varhatéan tovabb élénkiti a konjunkturat az el6rejelzési idészak soran, mikdzben a
belfoldi kereslet is fokozatosan erdsodik.

A maganfogyasztas a prognozis szerint a rendelkezésre allo realjovedelemmel parhuzamosan boviil, amit
a foglalkoztatas novekedése is eldsegit. Ugyanakkor a fogyasztas novekedését visszafogd tényezd
elsOsorban az olajar-emelkedés, tovabba azok az 6vatossagi megtakaritasok, amelyek az allamhdztartés
pénziigyeinek alakuléasat, illetve az allami egészségiigyi és nyugdijrendszer hosszabb tava kilatasait
6vez0, tovabbra is fennalld aggodalmak kapcsan keletkeztek. Ugyanakkor a teljes alloeszkoz-felhalmozas
kozelmultban tapasztalt alacsonyabb ndvekedési liteme a prognoézis szerint gyorsulni fog, mivel az élénk
kiilfoldi kereslet kedvezden hat a vallalati beruhazasokra, amelyek ugyancsak reagalni fognak a kedvezo
hitelfeltételekre és a magas wvallalati jovedelmezOségre. A maganszektor ingatlanberuhazasai az
elérejelzési idoszakban tovabbra is mérsékelt iitemben novekednek. Mivel a belfoldi kereslet valoszintileg
Osztonzoleg hat az importndvekedésre, a nettd export varhatéan csak kis mértékben erésiti a real-GDP
novekedését az elorejelzési idészakban.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A prognozis szerint a teljes HICP atlagos novekedési titeme 2005-ben 2,1% és 2,3%, 2006-ban pedig
1,4% és 2,4% kozott varhato. A HICP-inflacid 2006. évi kismértékti csokkenésének hatterében elsGsorban
a tervezett holland egészségiigyi reform statisztikai megjelenitése all, amely varhatéan -0,2
szazalékponttal modositja a ratat. A csokkenés tiikrozi az alacsonyabb energiaar-emelkedésre és az
importarak lassubb valtozasara vonatkozo 2006-os feltevést is.

Az egy munkavallalora juté nominaljovedelem novekedési iiteme a vizsgalt iddszakban mérsékelt marad.
Ez a prognozis a legfrissebb bérmegallapodasokon és a munkaerdpiaci feltételekben prognosztizalt,
csupan szerény javulason tul azt a feltevést is tiikr6zi, hogy a jelentésen megemelkedett olajaraknak nem
lesz jelentds mdasodlagos hatdsa a nominalis munkajovedelemre. A redl-GDP ndvekedésére és a
foglalkoztatasra vonatkoz6 prognézis a munkatermelékenység novekedésének lassu erdsodésére utal. A
bérek €s a termelékenység alakulasanak kovetkeztében a fajlagos munkakoltség mind 2005-ben, mind
2006-ban varhatoan viszonylag visszafogott iitemben nd.

A tablazat: Az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi prognozisok

(atlagos éves valtozas, szazalék)1)

2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 14-24
Real-GDP 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Magénszektor fogyasztasa 1,3 1,1-1,5 0,7—-1,9
Allamhaztartas fogyasztasa 1,4 0,6-1,6 1,1-2,1
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 1,4 0,4-2,0 1,3-4,5
Export (aruk és szolgaltatasok) 5,9 24-52 46-17,8
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,1 22-52 43-17)7

1) A savok minden valtozo, illetve eldrejelzési idoszak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett
korabbi prognézisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozd prognoézison
munkanap-hatassal kiigazitott adatok értend6k.
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OSSZEVETES A 2005. JUNIUSI PROGNOZISOKKAL

Az eurorendszer szakértinek legutobbi, a 2005. juniusi Havi jelentésében kozzétett makrogazdasagi
prognozisaival dsszehasonlitva, az eurodvezet real-GDP-novekedésének 2005-re és 2006-ra vonatkozo
elorejelzési savjai kissé lejjebb tolodtak. 2005-6t tekintve mindez els6sorban a multbeli adatok kis
mértékid lefelé modosulasat, mig 2006 esetében elsésorban az olajarak feltételezett magasabb
novekedésének a rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt hatasat tiikkrozi.

A teljes HICP éves novekedésére megallapitott 2005-6s és 2006-o0s eldrejelzési savot a 2005. juniusi
makrogazdasagi prognozisokhoz képest felfelé modositottak, els6sorban a 2005-6s és a 2006-os
magasabb varhatd olajarbol kovetkezoen. E feltevések az energiadraknak a teljes HICP-re gyakorolt
nagyobb hatdsara utalnak, mig az energian kiviili komponensre vonatkoz6 progndzis a juniusihoz képest
jobbara valtozatlan.

B tablazat: Az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi progndzisok 6sszevetése

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2004 2005 2006
HICP —2005. janius 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
HICP — 2005. szeptember 2,1 2,1-23 1,4-24
Real-GDP — 2005. janius 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
Real-GDP — 2005. szeptember 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
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