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EUROPAI KOZPONTI BANK

AZ EURORENDSZER SZAKER'I"C")INEK AZ EURO@VEZETRE
VONATKOZO MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAI

Az eurorendszer szakért6i a 2005. november 21-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan prognozisokat
készitettek az eurodvezet makrogazdasagi folyamatairdl.’ Az eurodvezet éves dtlagos GDP-ndvekedése
2005-ben 1,2% és 1,6% kozott alakul, 2006-ban és 2007-ben pedig az eldrejelzés szerint 1,4%, illetve
2,4% lesz. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos novekedési titeme 2005-ben véarhatéan 2,1%
és 2,3%, 2006-ban 1,6% és 2,6%, 2007-ben 1,4% ¢&s 2,6% kozott alakul.

1. keretes iras

TECHNIKAI FELTEVESEK

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

Kiemelendd az a technikai feltevés, miszerint a rovid tava piaci kamatldbak és a bilateralis arfolyamok a november
elsé felében megfigyelt szinten maradnak az elérejelzési idoszak soran. AZ EURIBOR-ral mért rovid tava
kamatlabak tehat a feltevés szerint az eldrejelzési idoszakban 2,28%-on maradnak. A valtozatlan arfolyamokat
valésziniisitd technikai feltevés 1,19-es euro/dollar arfolyammal és a 2004-es atlagnal 2%-kal alacsonyabb az effektiv
euro-arfolyammal szdmol.

A hosszl tavii kamatokra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevés
a november elsé felében érvényes piaci varakozasokon alapul. Az eurodvezet tizéves nominalis allamkotvény-
hozamaira vonatkozo6 piaci varakozasok a hozamok kismértékii emelkedésére engednek kovetkeztetni: a 2005-0s
3,5%-o0s atlag 2007-ben 3,7%-ra modosul. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett éves atlagos
ara a feltevés szerint 2005-ben 5,8%-kal, 2006-ban 3,8%-kal, 2007-ben 5,2%-kal emelkedik. A hataridds tézsdei
arakon alapul¢ feltevés szerint az olajarak éves atlaga a 2006-os 60,0 dollaros hordonkénti arrél 59,5 dollarra csokken
2007-ben.

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 valdszinliséggel atmennek a torvényhozési folyamaton. A fiskalis feltevés
legutolso frissitésének idépontja 2005. november 21. volt. Ez azt jelenti, hogy a prognodzis elkészitésénél a
kozelmultban elfogadott németorszagi intézkedéseket is figyelembe vették.

NEMZETKOZI KORNYEZET

Az euroovezet killgazdasagi viszonyai véarhatéan tovabbra is kedvezden alakulnak az eldrejelzési
idészakban. A real-GDP novekedése az Egyesiilt Allamokban erdteljes marad, noha némileg lassul a
2004-es iitemhez képest. Az azsiai orszagok redl-GDP-novekedése — Japant nem vizsgalva — varhatéan
tovabbra is joval a vildggazdasagi atlag f6lott alakul, jollehet alatta marad az elmult évek iitemeinek. A
legtobb jelentds gazdasagi sullyal bird orszagban szintén fennmarad a novekedés dinamizmusa. Ugyanigy

Az eurorendszer szakért6i prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli NKB-k a szakért6i kozosen készitik. Az évente két izben
Osszeallitott prognozis része a Kormanyzétanacs gazdasagi folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekintd
helyzetértékelésének. Az alkalmazott eljarasokrol és modszerekrél bévebb tajékoztatas az EKB ,,Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognoézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban talalhato. A prognodzist &vezd
bizonytalansag érzékeltetésére az egyes valtozokra vonatkozd eredményeket savok formajaban tiintettiik fel, amelyeket a
korabbi években készitett prognodzisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hataroztunk meg. A savok
szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.
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az Eurépai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is tovabbi erételjes novekedés
valoszintsithetd.

A vilag redl-GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2005-ben
atlagosan 4,9% koriil alakul, mig 2006-ban 4,8%, 2007-ben pedig 4,5% lesz. Az eurddvezet kiils
exportpiacainak novekedését 2005-ben 7,2%-ra becsiilik, 2006-ra és 2007-re pedig egyarant 7,1%-ot
prognosztizalnak.

1. tablazat: Makrogazdasagi prognézisok

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007
HICP 2,1 2,1-2,3 1,6-2,6 1,4-2,6
Real-GDP 1,8 12-1,6 1,424 1,4-2,4
Maganszektor fogyasztasa 1,4 1,1-1,5 0,9-1,9 0,6-2,2
Allamhéztartas fogyasztasa 1,1 0,4-1,6 1,1-2,1 0,5-1,5
Brutté alloeszkoz-felhalmozas 1,6 1,4-2,4 1,6-4,6 1,5-4,7
Export (aruk és szolgaltatasok) 6,1 2,6-5,4 43-75 4,1-7,3
Import (aruk és szolgaltatasok) 6,3 3,4-6,0 42-7.6 3,5-6,9

1) A savok minden valtozo, illetve elérejelzési iddszak esetében a valods értékek és az eurodvezet kozponti bankjainak korabbi
elérejelzései kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozé progndzison munkanap-
hatassal kiigazitott adatok értend6k. Az export- €s importprognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az euroovezet real-GDP-jének negyedéves novekedési iiteme az Eurostat elsd becslése szerint a
harmadik negyedévében 0,6% volt, az els6 negyedévi 0,3%-ot, illetve a masodik negyedévi 0,4%-ot
kovetéen. A novekedési tlitemek a jovoben az eldrejelzés szerint 0,5% koriili szinten stabilizadlédnak.
Ennek megfelelden a real-GDP éves atlagos novekedési iiteme 2005-ben véarhatdan 1,2% és 1,6%, mig
2006-ban és 2007-ben 1,4% ¢és 2,4% kozott alakul. Az exportndvekedés — a feltételezhetden tovabbra is
élénk kiilsé keresletnek koszonhetéen — varhatéan tovabb élénkiti a gazdasagot az eldrejelzési iddszak
soran, tovabba a belfoldi kereslet is stabilan alakul.

A GDP belfoldi kiadasi oldali &sszetevdin beliil a maganfogyasztas éves atlagos novekedési liteme 1,1%
és 1,5% kozott lesz 2005-ben, ami részben a munkajovedelmek visszafogott ndvekedésének, valamint a
magas energiaaraknak a haztartdsok vasarloerejére gyakorolt mérsékld hatasat tiikkrozi. A fogyasztas
novekedési rataja 2006-ban varhatéan 0,9% és 1,9%, 2007-ben 0,6% és 2,2% kozotti értéket vesz fel. A
haztartasok rendelkezésre allo jovedelmére kedvezden hatnak a foglalkoztatds terén elért eredmények,
illetve a folyamatosan magas tOkejovedelmek, a realjovedelmek novekedése ellenben tovabbra is
visszafogott marad. A megtakaritdsi rata varhatdan 0sszességében tovabbra is stabil marad az elrejelzési
id6szak soran.

A teljes alloeszkoz-beruhdzads éves novekedése 2005-ben 1,4% és 2,4% kozé becsiilhetd, mig 2006-ban
1,6% és 4,6% kozé, 2007-ben pedig 1,5% és 4,7% kozé prognosztizalhato. A vallalati beruhazasokat
serkenteni fogjak az erds kiils6 kereslet, a kedvezd finanszirozasi feltételek és a magas vallalati
nyereségek. Ugyanakkor a magdnszektor lakdsberuhdzasai az eldrejelzési iddszakban tovabbra is
mérsékelten novekednek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalo feljes kivitel éves atlagos novekedési liteme
2005-ben 2,6% és 5,4%, 2006-ban pedig 4,3% és 7,5% kozé becsiilhetd, mig a 2007-re vonatkozo
prognozis 4,1% és 7,3% kozé teszi ezt az litemet. Az eurodvezetnek az dvezeten kiviili exportpiacokbodl
vald részesedése az eldrejelzési iddszakban varhatéan viszonylag stabil marad, egyrészt az erGsebb
vilagpiaci versenynek, masrészt a jobb aralapu versenyképességnek koszonhetden. A teljes behozatal
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éves atlagos novekedési liteme 2005-ben varhatéan valamivel meghaladja a kivitelét, az eldrejelzési
id6észak folyaman viszont a kivitel ndvekedési liteménél lassabban boviil. A nettd export az elérejelzési
iddszakban Gsszességében véve kissé pozitivan jarult hozza a GDP névekedéséhez.

A foglalkoztatottsag enyhén er6sodik az eldrejelzési iddszakban, ahogy a kdézelmultban megfigyelhetd
folyamatok kedvezd iranyban valtoznak. Ezzel parhuzamosan a munkaeré-kinalat varhatoan béviil a jobb
allaskilatasoknak és az eurodvezet kiilonbozé orszagaiban végrehajtott strukturalis munkaerépiaci
reformoknak kdszonhetéen. A munkanélkiiliségi rata az elorejelzési id6szakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP atlagos novekedési iiteme 2005-ben 2,1% ¢és 2,3% kozé becsiilhetd, ugyanakkor 2006-ban az
iitem 1,6% és 2,6% ko6z¢, 2007-ben 1,4% és 2,6% kdzé prognosztizalhatd. Az arakra vonatkozo progndzis
szamos feltevés fiiggvénye. El6szor is a feltevés szerint az olajarak, amelyek az elmult években az
energiakomponensen keresztiil jelentdsen emelték a HICP-inflacidt, az elérejelzési id6szak folyaman
koriilbeliil ugyanazon a szinten maradnak. A masik feltevés szerint az egy munkavallalora jutd
nominaljovedelem novekedési iiteme a vizsgalt id6szakban mérsékelt marad. Az arprognozis tehat azt a
varakozast foglalja magaban, hogy az olajarak emelkedése csak korlatozott mértékii masodlagos hatéssal
lesz a bérekre. Ezenkiviil a termelékenység kis javulasat is prognosztizaljak, amelynek kdszonhetden a
fajlagos munkakoltségek novekedése az idészak folyaman nagyjabol stabil marad. Harmadrészt a
prognoézis csak azokat a kdzvetettado-valtozasokat foglalja magaban, amelyekrél mar 2005. november 21.
elétt megfeleld biztonsaggal tudni lehetett.? Végiil a feltevések azon a varakozéason alapulnak, hogy a nem
nyersanyag jellegli importbdl szarmazo inflacids nyomas kicsi marad.

AZ EKB SZAKERTOINEK 2005. SZEPTEMBERI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISAVAL VALO OSSZEVETES

2, tablazat: Osszevetés a 2005. szeptemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2004 2005 2006
Real-GDP — 2005. szeptember 1,8 1,0-1,6 1,3-23
Real-GDP — 2005. december 1,8 1,2-1,6 1,4-24
HICP - 2005. szeptember 2,1 2,1-23 1,4-24
HICP — 2005. december 2,1 2,1-23 1,6 -2.6

Az uj prognozisnak a 2005-0s real-GDP novekedésre megadott tartomanya a 2005. szeptemberben
prognosztizalt sav felsé részére esik. A 2006-ra megadott tartomany kissé felfelé modosult. A HICP-
inflacio esetében a 2005-re prognosztizalt sav nem valtozott a szeptemberi progndzishoz képest, a 2006-
ra megadott tartomanyt viszont felfelé modositottak. A revizio foként annak tudhato be, hogy a 2006-os
holland egészségiigyi reform statisztikai torzitd hatasat, amely -0,2 szazalékponttal modositotta a 2005.
szeptemberi progndzist, a decemberi progndzis mar nem tartalmazza.

2. keretes iras

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 Ossze,

2 Németorszag esetében a feltevésben 3 szazalékpontos AFA-emelés szerepel 2007-re.
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mivel kiilonb6z6 id6pontokban véglegesitik dket, ezért részben mar elavultak. Ezenkivill eltérd, (részben meg nem
hatarozott) modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi ¢s killgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra —
vonatkozo feltevések kialakitasahoz.

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet éves GDP-je 2005-ben
atlagosan 1,2% és 1,4% kozotti, 2006-ban 1,7% ¢és 2,1% ko6zotti, 2007-ben 2,0% ¢€s 2,2% kozotti titemben béviil. Az
elérejelzések ugyanakkor az atlagos éves HICP-inflaciot 2005-ben 2,1% ¢és 2,3% kozé, 2006-ban 1,8% és 2,2% kozé,
2007-ben pedig 1,6% és 1,9% kozé teszik. Ezek az titemek kivétel nélkiil az eurorendszer altal josolt tartomanyokba
esnek.

2. tablazat: Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflacidra vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
A megjelenés ddtuma | 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Eurdpai Bizottsag 2005 okt. 1,3 1,9 2,1 2,3 2,2 1,8
IMF 2005. szept. 1,2 1,8 2,2 2,1 1,8 1,9
OECD 2005 nov. 1,4 2,1 2,2 2,2 2,1 1,6
Consensus Economics eldrejelzései 2005 nov. 1,3 1,7 n.a. 2,2 1,9 n.a.
Hivatasos elérejelz6k (SPF) 2005 okt. 1,3 1,7 2,0 2,2 2,0 1,8

Forras: az EurOpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2005. 0sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése, 2005.
szeptember; az OECD 78. sz. gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics edrejelzései és az EKB hivatasos eldrejelzékkel
készitett felmérése (SPF). Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognoézisa és az OECD eldrejelzései egyarant
munkanappal igazitott éves novekedési iitemeket kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves
munkanapok szamaval korrigalva. A tobbi el6rejelzésben nem jel6lik meg, hogy munkanappal igazitott vagy nem igazitott adatokat
kozolnek-e. Az eurodvezeti GDP munkanapokkal nem korrigalt atlagos éves novekedése 2004-ben ': szazalékponttal volt
magasabb, mint a munkanapokkal kiigazitott novekedési rata, mivel abban az évben tobb volt a munkanap.
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