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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakértdi a 2006. november 24-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' Az éves atlagos real-GDP-novekedés 2006-ban
2,5% és 2,9% kozotti litemiire becsiilhetd, 2007-ben 1,7% és 2,7% kozott, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8%
kozott varhaté. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos névekedési liteme a 2006-ra vonatkozo
becslés szerint 2,1% és 2,3% kozé esik, 2007-ben 1,5% és 2,5%, 2008-ban pedig 1,3% ¢és 2,5% kozott
prognosztizalhato.

A keretes iras

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakértdi prognoézisanak alapjat a kamatldbra, arfolyamra, olajarra, valamint a koltségvetési
politikara vonatkozd feltevések képezik.

A kamatra, valamint az olajarra és az energian kivilli nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a piaci
varakozasokon alapulnak. A harom hoénapos EURIBOR-kamattal mért rovid lejarati kamatokra vonatkozd piaci
varakozasok esetében a 2006. november 14-én rendelkezésre allo hataridés arakon szamoltunk, amelyek az adott idépontba
a hozamgorbérdl adnak pillanatfelvételt. Ennek alapjan a 2006-ban megfigyelhetd atlagosan 3,1%-r6l 2007-ben varhatéan
4,0%-ra emelkedik a kamat, 2008-ban pedig kissé csokken, atlagosan 3,8%-ra. Az euroGvezet tizéves nominalis
allamkotvény-hozamaira vonatkozé 2006. november 14-én érvényes piaci varakozasok szerint a hozamok nem véltoznak,
értékiik atlagosan 3,8% lesz 2006-ban, 2007-ben és 2008-ban egyarant. A 2006. november 14-ével zaruld kéthetes periodus
hataridés t6zsdei arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2006-ban 65,5 USA-dollar, 2007-
ben 64,6 dollar, 2008-ban pedig 67,2 dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban kifejezett éves atlagos ara a
feltevés szerint 2006-ban 28,8%-kal, 2007-ben 15,2%-kal, 2008-ban pedig 3,7%-kal emelkedik.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési idészakban nem valtoznak, tovabbra is a
2006. november 14-ét megel6z6 két hétben megfigyelhetd atlagos szinten maradnak. Ez azt jelenti, hogy az
EUR/USD érfolyam 1,28 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig 1,6%-kal meghaladja 2005 atlagat.

A fiskélis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések
figyelembe veszik a parlament altal elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve mindazokat a részletesen
kidolgozott intézkedéseket, amelyek nagy valoszintiséggel atmennek a térvényhozasi folyamaton.

NEMZETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezeten kiviil a gazdasagi helyzet varhatoan tovabbra is kedvezden alakul a progndzis
targyidészakaban. Mig az Egyesiilt Allamok és Japan GDP-novekedése vérhatoan valamelyest
mérséklodik, a feltorekvd éazsiai orszdgokban erds marad, amiben jelentOs szerepet jatszik a belfoldi
kereslet. A legtobb jelentds gazdasagi stllyal bird orszagban szintén fennmarad a dinamikus ndvekedés.

I Az eurorendszer szakértdinek gazdasagi prognozisat az EKB és az eurodvezetbeli NKB-k szakérti kozosen
készitik. Az évente két izben oOsszedllitott progndzist a Kormanyzétanacs figyelembe veszi a gazdasagi
folyamatokrol és az arstabilitasi kockazatokrol szold helyzetértékelésének elkészitése soran. Az alkalmazott
eljarasokrol és médszerekrél bévebb tijékoztatis az EKB ,,Utmutato az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi
prognoézisanak készitéséhez” cimil 2001. juniusi kiadvanyaban talalhaté. A prognoézist 6vezd bizonytalansagot
érzékeltetendd, az egyes valtozdkra vonatkozé eredményeket savokban tiintetjilk fel, amelyeket a korabbi
években készitett prognoézisok és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatarozunk meg. A sivok
szélessége az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese.
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Ugyanigy az Eur6pai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszdgokban is tovabbi rekordiitemii
erdteljes novekedés valdszinisithetd.

A vilag GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a becslések szerint 2006-ban
atlagosan 5,3% koriil alakul, mig 2007-ben és 2008-ban varhatoan 4,8% kozelében lesz. Az eurodvezet
kiilsé6 exportpiacainak novekedését 2006-ban 10,2%-ra becsiiljik, 2007-ben 7,1%-ot, 2008-ban pedig
6,7%-ot prognosztizalunk.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezetben a masodik negyedévben mért 1,0%-os negyedéves GDP-novekedést kovetden, az
Eurostat els6 becslése szerint a novekedés iliteme a harmadik negyedévben 0,5% lesz. Az eldrejelzési
iddszakban a GDP negyedéves szinten varhatéan tovabbra is 0,5%-os vagy valamivel erdsebb iitemben
boviil 2007 elsé negyedévének kivételével, amikor az indirekt adok jelentds emelése varhatdan kissé
tompitani fogja a novekedést.

Mindezekkel parhuzamosan a redl-GDP éves atlagos ndvekedési iiteme a becslések szerint 2,5% és 2,9%
kozott alakul 2006-ban, mig a 2007-re vonatkozd prognozis alapjan 1,7% és 2,7% kozott mozog, 2008-
ban pedig 1,8% és 2,8% kozotti iitem varhato. Az exportnovekedés — a feltételezheten tovabbra is élénk
kiils6 keresletnek koszonhetéen — varhatéan tovabb élénkiti a gazdasagot az eldrejelzési idészak soran. A
2007 elején jelzett indirektado-emelések atmeneti hatasai ellenére a belfoldi kereslet valtozatlanul stabilan
erbteljes litemben boviil.

1. tablazat: Az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi progndzis

(4tlagos éves véltozas, szazalék)” ?

2005 2006 2007 2008
HICP 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
Real-GDP 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Maganszektor fogyasztasa 1,4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Allamhéztartas fogyasztasa 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 4.6 6,6-9,4 42-74 42-74
Behozatal (aruk és szolgéltatasok) 5,5 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

1) A savok minden valtozo, illetve elrejelzési idészak esetében a tényleges adatok és az eurodvezet kozponti bankjai altal készitett
korabbi prognoézisok kozotti atlagos abszolut kiilonbségen alapulnak. A real-GDP-re és komponenseire vonatkozé progndzison
munkanap-hatassal kiigazitott adatokat értiink. A kiviteli és a behozatali prognézis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is
magaban foglalja.

A prognozis 2007-t61 Szlovéniat is magaban foglalja, mint az eurodvezet tagjat. Szlovénia 2005-ben 0,3% sullyal részesiilt az
euroovezet GDP-jében. A 2007-re szamitott éves szazalékos valtozasok olyan eurodvezeti tagsagot vesznek alapul, amelynek
Szlovénia mar 2006-t01 része.

A GDP belfoldi kiadasi komponensei kozott a maganszektor fogyasztasanak atlagos éves novekedése a
becslések szerint 1,8% és 2,2% kozott alakul 2006-ban, mig 2007-ben 1,3% és 2,3% kozott, 2008-ban pedig
1,2% ¢és 2,8% kozott varhatd. A 2007-ben vart indirektado-emelések a fogyasztas ndvekedését az év soran
mérsékelni fogjak, mig a varakozasi hatasok miatt az év vége felé elérelathatolag kissé erésebb ilitemben
boviil a fogyasztas. A haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmének alakulasat az elorejelzési idészakban
kedvezéen befolyasoljak a kedvezd munkaerd-piaci fejlemények, tovabba bizonyos mértékig a nem
munkabdl szarmazé jovedelem erésebb novekedése, amelynek hatterében a magasabb vallalati profitratadk
allnak. A megtakaritasi rata 6sszességében varhatdan tovabbra is stabil marad az eldrejelzési id6szak soran.
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A teljes alloeszkoz beruhazas éves szinten becslés szerint 4,4% és 5,4% kozotti titemben boviil 2006-ban,
mig a prognozis szerint ez az litem 2007-ben 2,5% és 5,5% ko6z6tt, 2008-ban pedig 1,8% és 5,0% kozott
lesz. A vallalati beruhazasokat serkenteni fogja az erds kiilsd kereslet, a kedvezd finanszirozasi feltételek
és a magas vallalati nyereségek. A maganszektor lakasberuhdzasai az el6rejelzési idGszakban
elérelathatolag mérsékelt iitemben béviilnek.

Az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglald teljes kivitel éves atlagos novekedési iiteme
2006-ban 6,6% ¢és 9,4% kozé becsiilhetd, 2007-ben és 2008-ban pedig egyarant 4,2% és 7,4% kozott
prognosztizalhatd. Az eurodvezeten kiviili exportpiacokbol vald részesedés az elorejelzési idoszakban a
prognozis szerint némileg csdkken, ami a nagyobb vildgpiaci versenynek és az arak versenyképessége
terén elézbleg elszenvedett veszteségek késleltetett hatdsanak tudhatd be. Az Osszes behozatal éves
atlagos novekedési iliteme varhatéan csak kevéssel marad el az export novekedése mogott. A nettd
kereskedelem a prognoézis szerint az elérejelzési iddszakban semleges hatassal lesz a novekedésre.

A 2006-ban tapasztalhatd kedvezd folyamatokat kovetden az sszfoglalkoztatottsag varhatéan egyenletes
iitemben bovill az id6szak soran. Ezzel parhuzamosan a munkaerd-kinalat is erdsdodik a jobb
allaskilatasoknak és az eurodvezet kiilonbdzé orszagaiban végrehajtott munkaerGpiaci szerkezeti
reformoknak kdszonhetéen. A munkanélkiiliségi rata az eldrejelzési id6szakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP éatlagos ndvekedési iliteme 2006-ban 2,1% és 2,3% kozé becsiilhetd, ugyanakkor 2007-ben az
item 1,5% és 2,5% kozé, 2008-ban 1,3% és 2,5% kozott prognosztizalhatoé. Az a jelentds hatds, amelyet
az utodbbi években az emelkedd energiadrak és az olajon kiviili egyéb nyersanyagarak az arak alakulasara
gyakoroltak varhatéan hattérbe szorul az eldrejelzési horizonton, mivel a kdzelmultban csokkentek az
olajarak és az aktudlis hataridés tdzsdei olajarakba is csak mérsékelt emelkedés van bearazva.
Ugyanakkor a prognodzis azon a varakozason alapul, hogy a bérnovekedés mérsékelt marad, és csak
margindlisan emelkedik az id6szak vége felé. Mivel a termelékenység a progndzis szerint 6sszességében
tovabbra is stabilan novekszik, ebbdl kdvetkezden az idészak soran mérsékelt fajlagos munkaerokoltség
ndvekedés valdszinisithetd. A 2007. évi HICP-inflaciot befolyasold fo tényezé a magasabb indirekt
adoszint lesz (amely eurodvezeti aggregalt szinten 0,5 szazalékponttal emeli meg a HICP-inflaciot). A
2008-ra vonatkozo prognozis ezzel ellentétben nem tartalmaz semmilyen hatést az indirektado-emelésbdl.
Végiil a HICP-prognozis azon a varakozason alapul, hogy a haszonkulcsok egyenletes litemben béviilnek,
¢és a nyersanyagon kiviili egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb felfelé iranyulé nyomast az arakra.

(OSSZEVETES A 2006. SZEPTEMBERI PROGNOZISSAL

Az EKB szakértdinek a 2006. szeptemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi progndzisaval
Osszehasonlitva az eurodvezet real-GDP-ndvekedésének 2006-ra és 2007-re vonatkozo eldrejelzési savjai
kissé feljebb tolodtak, aminek hatterében a legutobbi idészak adatai valamint az el6zdleg feltételezettnél
alacsonyabb energiaarak varhatd hatdsai allnak. A HICP-inflacio 2006-ra és 2007-re prognosztizalt
tartomanyait lefelé modositottuk, ami elsésorban az alacsonyabb energiaar-feltevésnek tudhatoé be.

2. tablazat: Osszevetés a 2006. szeptemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2005 2006 2007
Real-GDP — 2006. szeptember 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Real-GDP — 2006. december 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7
HICP - 2006. szeptember 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HICP - 2006. december 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5
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B keretes iras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit az eurodvezetrdl elorejelzést. Ezek azonban sem
egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisaval nem vethetok 0ssze kozvetleniil, mivel
kiilonb6z6 id6pontokban véglegesitik Oket, ezért részben mar elavultak. Ezenkiviil eltéré (részben meg nem
hatarozott) modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra —
vonatkozo feltevések kialakitasahoz.

Az egyéb intézményektdl jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet éves GDP-je 2006-ban
atlagosan 2,4% és 2,6% kozotti, 2007-ben 1,9% és 2,2% kozotti, 2008-ban pedig 2,0% és 2,3% kozotti iitemben
béviil. Az elorejelzések alapjan az atlagos éves HICP-inflacio 2006-ban 2,2% és 2,3%, 2007-ben 1,9% és 2,4%,
2008-ban pedig 1,8% és 2,1% kozott lesz. Mig az IMF 2006. évi GDP-novekedési eldrejelzése kissé kiviil esik az
eurorendszer altal megadott tartomanyon, a tobbi elérejelzés mind az eurorendszer altal prognosztizalt savba esik.

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

(atlagos éves valtozas, szazalék)

A megjelenés GDP-névekedés HICP-inflécid
datuma 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Eurodpai Bizottsag 2006. november 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
IMF 2006. szeptember 2.4 2,0 2,0 2.3 2.4 2,1
OECD 2006. november 2,6 2,2 2,3 22 1,9 1,8
Consensus Economics eldrejelzései 2006. november 2,6 1,9 n.a. 2,2 2,1 n.a.
Hivatasos elérejelzék (SPF) 2006. november 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2006. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése, 2006.
szeptember; az OECD 80. sz. gazdasagi eldrejelzése — eldzetes valtozat; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatasos
elorejelzékkel készitett felmérése (SPF). Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései
egyarant munkanappal igazitott éves novekedési tlitemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek
az éves munkanapok szamaval korrigalva. A tobbi el6rejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatok munkanappal igazitottak vagy
nem.
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Minden jog fenntartva.
A kiadvany kizarolag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével sokszorosithato.
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