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EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az eurorendszer szakértéi a 2007. majus 24-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' A prognézis szerint az éves atlagos real-GDP-
novekedés 2007-ben 2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozott varhatd. A harmonizalt
fogyasztoiar-index (HICP) 2007-ben atlagosan 1,8% ¢és 2,2%, 2008-ban pedig 1,4% ¢és 2,6% kozotti
iitemben emelkedik.

TECHNIKAI FELTEVESEK

Az eurorendszer szakért6i progndzisanak alapjat a kamatldbakra, arfolyamokra, olajarakra, valamint a koltségvetési
politikakra vonatkozo feltevések képezik.

A kamatlabakra, valamint az olajarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések a
2007. majus 11-i id6ponttal zarulé idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak. A harom hoénapos
EURIBOR-kamattal mért rovid lejarata kamatokra vonatkozo piaci varakozasok esetében az adatgylijtés zarénapjan
rendelkezésre 4ll6 hataridds drakon szamoltunk, amelyek az adott idOpontban a hozamgoérbérdl adnak
pillanatfelvételt. Ennek alapjan a majus kozepi 4,0%-r6l 2007-ben atlagosan 4,2%-ra, 2008-ban pedig atlagosan
4,5%-ra emelkedik a vart rovid tavii kamatszint. Az eurodvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis
hozamara vonatkozo piaci varakozasok palyaja a majus kozepi 4,2% koriil marad, a vart érték 2007-ben atlagosan
4,2%, 2008-ban pedig 4,3%. Az adatgyiijtés zaronapjat megel6z6 kéthetes periddus hataridds tézsdei olajarain
alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti olajar 2007-ben 65,0 USA-dollar, 2008-ban pedig 69,9 USA-
dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett 4ra a feltevés szerint 2007-ben atlagosan
22,0%-kal, 2008-ban pedig 4,9%-kal emelkedik éves szinten.

Egy tovabbi technikai feltevés szerint a bilateralis arfolyamok az elérejelzési iddszakban nem valtoznak, tovabbra is
az adatgylijtés zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelheté atlagos szinten maradnak. Ez azt jelenti, hogy az
EUR/USD arfolyam 1,36 lesz, az euro effektiv arfolyama pedig 3,7%-kal meghaladja 2006 atlagat.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések
figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott Gsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve mindazokat a
kormanyok altal részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyek nagy valdsziniséggel atmennek a toérvényhozasi
folyamaton.

NEMZETKOZI KORNYEZET

Az eurodvezet kiilgazdasagi viszonyai varhatdoan tovabbra is kedvezden alakulnak a progndzis
targyidoszakaban. Mig az Egyesiilt Allamokban és Japanban a real-GDP-novekedés varhatéan
valamelyest csokken az elmult évekhez képest, a feltorekvd azsiai orszdgokban varhatdan tovabbra is

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognodzisat az EKB és az eurodvezetbeli nemzeti kdzponti bankok
szakért6i kozosen készitik. Az évente két izben Osszedllitott prognoézis része a Kormanyzotanacs gazdasagi
folyamatokat és arstabilitasi kockazatokat attekintd helyzetértékelésének. Az alkalmazott eljarasokrol és
moédszerekrél bévebb tajékoztatds az EKB ,,Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognézisanak
készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanyaban talalhatd. A prognozist dvez6 bizonytalansag érzékeltetésére az
egyes valtozokra vonatkozd eredményeket savok formajaban tiintettiik fel, amelyeket a korabbi évek prognodzisai
¢és a tényleges eredmények kozotti eltérések alapjan hatdroztunk meg. A sdvok szélessége az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese.
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joval a vilaggazdasagi atlag folott marad. A legtdbb jelentds gazdasdgi sullyal bird orszagban szintén
fennmarad a dinamikus noévekedés. Ugyanigy az Europai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott
orszagokban is tovabbi erételjes novekedés valosziniisithetd.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurodvezetet nem szamitva a prognozis szerint a 2006-ban
megfigyelheté 6,0%-ot kdvetéen 2007-ben atlagosan 5,1%, 2008-ban pedig 5,0% koriil lesz. Az
eurodvezet kiilsé exportpiacainak ndvekedése 2007-ben a varakozasok szerint 5,6%, 2008-ban 6,9% lesz.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A tavalyi negyedik negyedévben mért 0,9%-os iitemet kovetden az eurodvezet real-GDP-jének
negyedéves novekedési liteme az Eurostat elsd becslése szerint az év elsé negyedévében 0,6% volt. Az
elorejelzési iddszakban a real-GDP negyedéves szinten varhatdan tovabbra is nagyjabol 0,6%-os titemben
béviil. A real-GDP éves atlagos ndvekedési iiteme ennek megfeleléen 2007-ben varhatdan 2,3% és 2,9%,
2008-ban pedig 1,8% és 2,8% kozott alakul.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(4tlagos éves valtozasok, szazalék' %)

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

1) A savok minden valtozo, illetve elérejelzési iddszak esetében a valds értékek és az eurodvezet kdzponti bankjainak korabbi
eldrejelzései kozotti abszolut kiilonbség atlagan alapulnak. A real-GDP-re és Osszetevdire vonatkozo prognoézison munkanap-
hatassal kiigazitott adatok értenddék. A kiviteli és a behozatali prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéaban foglalja.

2) A kozolt szamok 2006-ban mar Szlovéniat is magukban foglaljak, kivéve a HICP vonatkozasaban, amelyben Szlovéniat csak
2007-t6l veszik figyelembe. Szlovénia az eurodvezet GDP-jének megkozelit6leg 0,3%-at adta.

A GDP belfoldi kiadasi komponensei kozott a maganszektor fogyasztasat 2007 elején varhatéan kevéssé
befolyasolja a kozvetett adok ndvekedése, ami a rendelkezésre all6 realjovedelem folyamatos
novekedését tiikrozi. Az utobbit varhatéan a munkaerd-piaci helyzet javulasa is alatdmasztja, valamint
bizonyos mértékig a nem munkabol szarmazd jovedelmeknek a magas vallalati nyereségekkel
parhuzamosan megfigyelhetd novekedése is. A megtakaritasi rata 0sszességében varhatéan tovabbra is
stabil marad az eldrejelzési idoszak sordn, a maganszektor fogyasztasanak atlagos éves novekedése 2007-
ben 1,7% és 2,1% kozott, mig 2008-ban 1,6% és 2,8% kozott becsiilhetd. Az allamhaztartas fogyasztasa
2007-ben és 2008-ban egyarant varhatoan mérsékelten, 1,0% és 2,0% kozotti iitemben ndvekszik.

A vallalati beruhazasokat serkenteni fogjak a kedvez6 keresleti kilatasok, a magas vallalati nyereségek és
a tovabbra is kedvez0 finanszirozasi feltételek. Az allami beruhdzasok varhatéan tovabbra is gyorsabban
novekednek, mint a GDP. Ezzel szemben a magéanszektor lakasberuhazasai az eldrejelzési idészakban
varhatéan lelassulnak, ami az ingatlanpiaci aktivitasban tapasztalhato mérséklédést tlikrozi.
Osszességében a teljes alldeszkdz-beruhazas atlagos éves novekedési iiteme 2007-ben 3,8% és 6,0%
kozott, 2008-ban pedig 1,9% és 5,1% kozott varhato.

Az exportndvekedés varhatéan tovabb élénkiti a gazdasagot, mivel a kiilso kereslet vélhetden tovabbra is
erdteljes iitemben novekszik. Az eurodvezeten kiviili exportpiacokbol vald részesedés mindazonaltal
kissé csokken az eldrejelzési idészakban a nagyobb vilagpiaci verseny és az arversenyképesség terén
tapasztalt korabbi veszteségek késleltetett hatasai miatt. Az eurodvezeten beliilli kereskedelmet is
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magaban foglalo teljes kivitel éves atlagos novekedési iiteme 2007-ben Osszességében 4,8% és 7,6%,
2008-ban 4,0% ¢és 7,2% kozott varhatd. A teljes behozatal atlagos éves novekedési iiteme varhatéan 4,6%
és 8,0% kozott lesz 2007-ben, illetve 3,9% és 7,3% kozott 2008-ban. A nettd kiilkereskedelem
hozzéjarulasa az el6rejelzési iddszakban nagyjabol semleges marad.

A kozelmultban tapasztalt kedvez6 munkaeré-piaci tendencia varhatéoan folytatodik. Az
Osszfoglalkoztatottsag egyenletes litemben boviil az elérejelzési idoszak soran, ami az aggregalt kereslet
novekedésének és annak a feltevésnek koszonhetd, hogy a munkaerdkoltségek tovabbra is korlatozott
iitemben emelkednek. A munkaerd-kinalat ugyanakkor boviil a jobb allaskilatasoknak és az eurodvezet
kiilonbdz6 orszagaiban végrehajtott strukturalis munkaerd-piaci reformoknak koszonhetden. Ezzel
parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata az elérejelzési iddszakban tovabb csokken.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az éves inflacio 2006 szeptembere Ota kevéssel a 2%-os rata alatt ingadozik, ami az energiadrak terén
tapasztalhatdé kedvezd tendencidknak tudhaté be. A jovét illetéen az inflaciora vonatkozd prognédzist
erbteljesen befolyasoljak az indirekt adokbol és a fajlagos munkaerdkoltségekbdl szarmazo kiilonféle
hatasok. Mig 2007-ben a magasabb indirekt adok jelentésen befolyasoljak a HICP-inflaciot (az
eurodvezet szintjén aggregalva 0,5 szazalékponttal emelik), 2008-ban hatasuk Osszességében semleges
lesz. Ugyanakkor a prognoézis arra a varakozasra épiil, hogy a teljes gazdasag szintjén a bérek novekedése
kiss¢ gyorsul az eldrejelzési idGszakban. Mivel a munkatermelékenység novekedése tovabbra is
nagyjabol stabil marad, a fajlagos munkakdltség novekedési liteme az iddszak soran csak mérsékelten
gyorsul. A HICP-progndzis végiil azokon a varakozasokon alapul, hogy a profitratak stabil bar némileg
mérséklodd litemben ndvekednek, a nyersanyagon kiviili egyéb behozatal csak korlatozott mértékben
gyakorol felfelé iranyuld nyomast az arakra, valamint a szabalyozott arak inflaciés hatasa tovabbra is
pozitiv marad. Mindezen kiilonféle OsszetevOk hatasara a prognozis szerint a teljes HICP atlagos
novekedési liteme 2007-ben 1,8% és 2,2%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% kozott varhato.

OSSZEVETES A 2007. MARCIUSI PROGNOZISSAL

A 2007. ¢évi real-GDP-novekedésre jelenleg josolt sav az EKB szakértdinek a 2007. marciusi Havi
jelentésben kozolt makrogazdasagi prognédzisdban szerepld sav felsé szegmensébe esik. A 2008-ra
megadott elorejelzési intervallum a korabbi varakozasokhoz képest némileg magasabb energiadrakkal és
az erdsebb euroarfolyammal Osszefiiggésben kissé lefelé moddosult. A HICP-inflacié 2007-re
prognosztizalt tartomanyat felfelé modositottak, ami elsGsorban az el6zé prognozishoz képest némileg
magasabb energiaar-feltevésnek tudhato be, a 2008-ra megadott tartomany viszont valtozatlan maradt.

2, tablazat: Osszevetés a 2007. méarciusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2006 2007 2008
Real-GDP — 2007. mércius 2.8 2,1-2,9 1,9-2,9
Re4l-GDP — 2007. jinius 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
HICP — 2007. marcius 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP — 2007. jinius 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
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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 idépontokban véglegesitik 6ket, ezért részben mar elavultak. Ezenkiviil mind az eldrejelzések, mind a
prognoézis készitése soran eltérd (részben meg nem hatarozott) modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi és
kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olajarakra — vonatkozo feltevések kialakitasahoz. Végiil a munkanapok szerinti
kiigazitas modszerei is eltérnek a kiilonbozo elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektol jelenleg rendelkezésre allo eldrejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je 2007-ben 2,3%
és 2,7% kozotti, 2008-ban pedig 2,2% és 2,5% kozotti iitemben boviil. Az elérejelzések alapjan az atlagos éves
HICP-inflacio 2007-ben 1,8% és 2,0%, 2008-ban pedig 1,9% és 2,0% kozott lesz. Valamennyi el6rejelzés az
eurorendszer altal prognosztizalt tartomanyokba esik.

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

(atlagos éves valtozas, szazalék)

A GDP-novekedés HICP-inflacio
megjelenés
i 2006 2007 2008 2006 2007 2008
datuma

IMF 2007. aprilis 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Eurdpai Bizottsag 2007. majus 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD 2007. majus 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics eldrejelzései | 2007. majus 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Hivatasos el6rejelz6k (SPF) 2007. majus 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Az eurorendszer szakérti 2007 jonius | 2,9 | 2,329 | 1,828 | 22 | 1,822 | 1426
prognozisa

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2007. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vilaggazdasagi elorejelzése,
2007. aprilis; az OECD 81. sz. gazdasagi el6rejelzésének elézetes kiadasa, 2007. majus; a Consensus Economics elérejelzései; az
EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elorejelzései egyarant munkanappal igazitott
éves novekedési titemet kozolnek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval
korrigalva. A tobbi eldrejelzésben nem jelolik meg, hogy az adatok munkanappal igazitottak vagy nem.
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