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Az eurdrendszer szakértéinek az eurdoovezetre vonatkozé makrogazdasagi prognézisa

Az eurorendszer szakertoi a 2004. november 20-ig rendelkezésre allo informdciok alapjan prognozist készitettek
az euréiévezet varhaté makrogazdasdgi folyamatairdl.” A redl-GDP éves dtlagos névekedése a becslések szerint
1,6% és 2,0% kozétt alakul 2004-ben; 2005-ben varhatoan 1,4% és 2,4%, 2006-ban 1,7% és 2,7% kozotti értéket
vesz fel. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) atlagos novekedési iiteme 2004-ben varhatoan 2,1% és 2,3%,
2005-ben 1,5% és 2,5%, 2006-ban pedig 1,0% és 2,2% kozott alakul.

A szakértdi prognézis alapjat a kamatldbakkal, arfolyamokkal, olajarakkal, az eurdovezeten kiviili
kiilkereskedelemmel, valamint a koltségvetési politikaval kapcsolatos feltevések képezik. Kiemelendd az a
technikai feltevés, miszerint a rovid lejaratl piaci kamatlabak és a bilateralis arfolyamok valtozatlanok maradnak
az eldrejelzési idészakban. A hosszu lejarati kamatokra, valamint az olajarakra és az energiat nem tartalmazé
nyersanyagarakra vonatkozoé technikai feltevések a piaci varakozéasokon alapulnak.” A kéltségvetési politikaval
kapcsolatos feltevés az eurdovezet orszagainak koltségvetési tervezeteit veszi alapul. A feltevésekben kizarolag a
parlament altal elfogadott fiskalis politikai intézkedések szerepelnek, illetve azok a részletesen meghatarozott

intézkedések, amelyek nagy valdszintiséggel atmennek a torvényhozasi folyamaton.

A prognozist 6vezd bizonytalansdg kifejezésére, az egyes valtozokra vonatkozé eredményeket savokkal tiintetik
fel, amelyeket az eurodvezet kozponti bankjai altal a korabbi években készitett prognozisok és a tényleges
eredmények kozotti eltérések alapjan hataroznak meg. A savok szélessége az eltérések atlagos abszolut

értékének kétszerese.

Az eurdrendszer szakértoi prognozisat az EKB és az euroovezetbeli NKB-k szakértdi kozosen készitik. Az évente kétszer
osszeallitott prognozis része a Kormanyzotandcs gazdasagi folyamatokat és drstabilitasi kockdazatokat dttekintd
helyzetértékelésének. Az alkalmazott eljardsokr6l és médszerekrdl bévebb tdjékoztatds az EKB , Utmutaté az
eurdrendszer makrogazdasagi szakértGi prognozisainak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyaban taldlhato.

A harom honapos Euriborral mért révid lejaratu kamatlabak a feltevés szerint az eldrejelzési iddszakban a jelenlegi
2,16%-on maradnak. A valtozatlan arfolyamokat valosziniisité technikai feltevés alapjan az eurd/dollar arfolyam az
iddszak soran 1,29 marad, mikézben az effektiv euréarfolyam 6,1%-kal meghaladja a 2003-as dtlagot. Az euréovezet
tizéves nomindlis allamkétvény-hozamaival kapcsolatos piaci varakozasok a hozamok kismértékii emelkedésére engednek
kovetkeztetni: a 2004-es 4,2%-os atlag 2006-ban atlagosan 4.5%-ra modosul. Az energian kiviili nyersanyagok dollarban
kifejezett arai a feltevés szerint éves szinten 2004-ben 18%-kal emelkednek, 2005-ben lényegében nem valtoznak, 2006-
ban pedig 5%-os tovibbi névekedés valosziniisithetd. A hataridds tézsdei arakon alapulé feltevés szerint az olajarak
2005. évi atlaga a 2004-es 39,0 dollaros hordonkeénti szintrol 44,4 dollarra emelkedik, majd 2006-ban 40,8 dollarra

mérséklédik.



A nemzetkozi kornyezet

A vilaggazdasagi konjunktiraciklus a jelek szerint elérte cstucspontjat, az olajarak 2004 sordn emelkedtek,
mikdzben a gazdasagpolitikdban egy semlegesebb iranyvonalhoz valé fokozatos visszatérés valoszinisitheto.
Ennek megfelelden a vildggazdasdgi novekedés az eldrejelzési idoszak egészét tekintve erdteljes marad, a
kovetkezd két évben viszont némileg mérséklddik. Az olajarak és az energidn kiviili nyersanyagok arainak

emelkedése ugyanakkor magasabb globalis inflaciohoz vezet.

A real-GDP névekedése az Egyesiilt Allamok esetében is varhatéan élénk marad, noha a 2003 mésodik felében
¢és 2004 elején tapasztalt gyors ndvekedési iitem fokozatosan mérséklédik. Az azsiai orszagok GDP-novekedése
— Japant nem vizsgéalva — a magas olajar és a szigorubb kinai gazdasagpolitika ellenére varhatéan joval a globalis
atlag folott marad. A tdbbi jelent6s gazdasagi sullyal bird orszagban fennmarad a novekedés dinamizmusa.
Ugyanigy az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén csatlakozott orszagokban is viszonylag erételjes novekedés

feltételezheto.

A vilag real-GDP-jének éves novekedése az eurddvezetet nem szamitva a becslések szerint 2004-ben atlagosan
5,5% koril alakul, 2005-ben ¢és 2006-ban pedig 4,5% koriili értékre csokken. Az eurdovezet kiilsé
exportpiacainak novekedése 2004-ben a varakozédsok szerint 8,7% lesz, amely 2005-ben nagyjabol 8,0%-ra,
2006-ban 7,5%-ra esik vissza.

Real-GDP-novekedési prognézis

Az eurdovezet real-GDP-jének negyedéves novekedési iiteme az Eurostat elsd becslése szerint az év harmadik
negyedévében 0,3% volt, az elsé negyedév 0,7%-os, illetve a masodik negyedév 0,5%-o0s boviilését kovetden. A
negyedéves novekedési iitemek az eldrejelzési iddszakban varhatdan visszatérnek a 0,5% kdzeli szinthez. A redl-
GDP éves atlagos novekedési liteme ennek kovetkeztében 2004-ben varhatoéan 1,6% és 2,0%, 2005-ben 1,4% ¢és
2,4% kozott, 2006-ban pedig 1,7% és 2,7% kozott alakul. Az exportndvekedés — amint az élénk kiilsé kereslet
fennmaradéasat valoszintisitd feltevésbdl kideriil — az eldrejelzési iddszak soran valdszinileg kedvezden hat a

konjunktirara, mig a belfoldi kereslet kiegyensulyozott iitemben ndvekszik.

Az osszfoglalkoztatas tekintetében az eldrejelzési idoszakban némi élénkiilés prognosztizalhatdé. A munkaerd-
kindlat varhatéan bdviil, mivel a jobb allaskilatdsoknak, valamint az eurddvezet kiilonb6zé orszagaiban
végrehajtott strukturalis munkapiaci reformoknak koszonhetdéen emelkedik az aktivitdsi rata. A munkaerd-
kinalatra és a foglalkoztatottsagra vonatkozd prognézis szerint 2005 masodik felétdl csokken a munkanélkiiliségi

rata.

A GDP belfoldi kiadasi oldali 6sszetevdin beliil a magdnfogyasztas éves atlagos novekedési titeme 2004-ben
elérelathatolag 0,9% ¢és 1,3% kozott alakul, mivel a munkajovedelmek visszafogott ndvekedése, illetve az
energiaarak jelent0s emelkedése csdkkenti a haztartasok vasarloerejét. A fogyasztas ndvekedési rataja 2005-ben

varhatdéan 1,1% és 2,1%, 2006-ban 1,2% ¢s 2,8% kozotti értéket vesz fel. A haztartasok rendelkezésre allo



realjovedelmének alakulasat kedvezden befolyasolja a foglalkoztatds fokozottabb béviilése, az alacsonyabb
inflacié eredményeként kialakult magasabb redlbérszint, valamint az egyéb jovedelemtételek pozitiv hatasa. A
haztartasok megtakaritasi rataja az eldrejelzési idészakban nagyjabol valtozatlan marad. Bar a munkaer6piaci
helyzet enyhe javulasaval parhuzamosan varhatéan novekszik a fogyasztéi bizalom, a megtakaritasok tovabbra is
viszonylag magas szinten maradnak. Ennek hatterében az allami pénziigyekkel, ezen beliil is a kozegészségiigyi
¢és a nyugdijrendszer hosszabb tavu kilatasaival kapcsolatos aggodalmak allnak. Végiil a koltségvetési tervek
alapjan feltételezhetd, hogy az dllamhadztartas fogyasztasa az elérejelzési iddszakban valamivel kisebb

mértékben jarul hozza a real-GDP ndvekedéséhez.

A teljes alldeszkoz-beruhdzas eldrelathatdlag novekszik 2004 masodik felében. Az éves atlagos novekedési titem
az idén varhatéan 1,2% és 2,2%, 2005-ben 1,7% és 4,7%, 2006-ban 2,1% és 5,3% kozott alakul. Az
Osszberuhazas novekedési litemének élénkiilése elsésorban a vdllalati beruhdzdsoknak lenne k6szonhetd, amire
serkentdleg hat a hitelkondiciok kedvezd alakulasa, a vallalati jovedelmek bdviilése, valamint a javuld keresleti
kilatasok. A maganszektor lakdasberuhdzdsainak mérsékelt ndvekedésére lehet szamitani az eldrejelzési

idészakban.

A teljes kivitel éves atlagos novekedési iiteme 2004-ben varhatéan 4,5% és 7,3%, 2005-ben 4,6% és 7,8%, 2006-
ban 4,8% és 8,0% kozott alakul.’ Az eurdovezetnek az Gvezeten kiviili exportpiacokbol valo részesedése az
elérejelzési idészakban jobbdra ugyanazon a szinten marad, miutan 2003 soran jelentdsen csokkent elsésorban
az eurd felértékeldodésének kovetkeztében. Az 0sszbehozatal éves atlagos ndvekedési tliteme Gsszességében az
export alakulasat kdveti. A behozatalra vonatkozé prognozis az eurddvezet teljes végsé kiadasainak alakulasat,
valamint az euré multbeli felértékelddésének késleltetett élénkitd hatasat tiikrozi. Osszességében véve a nettd
export az eldrejelzési idészakban nem jarul hozza szamottevéen a GDP novekedéséhez, az export és az import

ndvekedése ugyanis nagyjabol kiegyenliti egymast.

Ar- és koltségprognozis

A HICP atlagos novekedési liteme eldrelathatodlag 2,1% és 2,3% kozott alakul 2004-ben. Az emlitett technikai
feltevés figyelembevételével 2005-re 1,5% és 2,5%, 2006-ra 1,0% ¢és 2,2% kozotti értékek prognosztizalhatok.
Az olajarakra vonatkozo feltevések alapjan az energiaarak indexe 2005-ben varhatoan jelentésen megemeli a
HICP-inflacioét, 2006-ban viszont mar kissé negativ iranyba mozditja el az inflaciés mutatot. 2005-re az energian
kivilli tételek aranak ndvekedési iitemében enyhe csokkenés prognosztizdlhatd, ami azt tiikrozi, hogy az
importarak csak korlatozott mértékben emelkednek, a belfoldi koltségnyomas pedig tovabbra is visszafogott
marad. Ehhez jarul még az is, hogy a 2005-re és 2006-ra vonatkozo fiskalis feltételezésben az el6zd évi

intézkedések jelentds hatdsahoz képest kisebb szerep jut a kozvetett adok és a szabalyozott arak emelésének.

Az utdbbi iddszak olajar-emelkedései ellenére az importarak 2004-ben — az eurd felértékelodésének késleltetett
hat4sa miatt — a becslések szerint dsszességében véve viszonylag visszafogottak maradtak. A nyersanyagéarakra

és az arfolyamokra vonatkozo feltevés az importarak eldrejelzési idészakbeli mérsékelt ndvekedését vetiti elore.

3 A kiilkereskedelemre vonatkozo eldrejelzés Gsszhangban van a nemzeti szamldk adataival, vagyis magdban foglalja az

euroovezeten beliili kereskedelmet is.



Az egy munkavallalora jutd nominaljovedelem ndvekedési liteme a vizsgalt idészakban mérsékelt marad. Jelen
prognozis a legfrissebb bérmegallapodasok és a munkapiaci feltételekben eldre jelzett szerény javulas
figyelembe vételén tul azt a megitélést is tiikrozi, hogy a megemelkedett olajarak nominalis munkajévedelemre
gyakorolt masodlagos hatasa korlatozott marad. A redl-GDP novekedésére és a foglalkoztatasra vonatkozd
prognoézis arra enged kovetkeztetni, hogy a munkatermelékenység novekedési iiteme, bar némileg mérséklédik
az eldrejelzési id6szakban, tovabbra is erételjes lesz. A bérek és a termelékenység ilyetén alakuldasanak
kovetkezményeként a fajlagos munkakdltség ndvekedése a prognédzis szerint mind 2005-ben, mind 2006-ban

visszafogott marad.

Tablazat: Makrogazdasag

(atlagos éves valtozds, %)"

2003 2004 2005 2006
HICP 2,1 2,1-23 1,5-2,5 1,0-2,2
Real-GDP 0,5 1,6 -2,0 1,4-2,4 1,7-2,7
Maganfogyasztas 1,1 09-1,3 1,1-2,1 1,2-2.8
Allamhéztartas fogyasztasa 1,6 09-2,1 0,3-1,3 0,7-1,7
Brutté alldeszkoz-felhalmozas -0,6 1,2-2,2 1,7-4,7 2,1-53
Export (aruk és szolgaltatasok) 0,2 45-173 4,678 4,8-8,0
Import (aruk és szolgaltatasok) 2,0 5,0-7,6 4.8-82 4.8-8,2

1) A savok minden valtozo illetve elérejelzési idészak esetében a tényleges eredmények és az eurddvezeti kézponti bankok
korabbi eldrejelzései kozotti abszolut eltérés atlagan alapulnak. A redal-GDP-re és ennek Osszetevdire kidolgozott
prognozis munkanappal kiigazitott adatokra vonatkozik. Az export- és importprognozis az euroovezeten beliili
kereskedelmet is magaban foglalja.



A Kkeretes iras

Jelen prognozis dsszevetése az EKB szakértoinek 2004. szeptemberi makrogazdasagi prognézisaval

Az olajarakra és az arfolyamokra vonatkozo technikai feltevés jelentés mértékben modosult az EKB szakértdinek a 2004.
szeptemberi Havi jelentésben kozzétett prognozisahoz képest. A mostani prognoézisban az olajarakra adott feltevés 21%-kal,
az eurd nominal-effektiv arfolyamra vonatkozo feltevés pedig 4,2%-kal magasabb mint szeptemberben. A kamatlabakra
vonatkoz6 technikai feltevések csak kis mértékben modosultak.

A 2004. szeptemberi Havi jelentésben olvashatd szakértéi makrogazdasagi prognozishoz képest nagy valtozas jelent a GDP
2005-re prognosztizalt ndvekedési savjainak lefelé tolasa, ami elsésorban az olajarakra és az eur¢ effektiv arfolyamara adott
technikai feltevések fentebb emlitett felfelé modositasaval magyarazhato. Ezenkiviil a real-GDP a korabban vartnal
valamivel lassabban n6tt 2004 harmadik negyedévében, ami 2005-ben automatikusan csokkenti az atlagos éves real-GDP-
novekedést.

A 2004-re prognosztizalt HICP-savok nem valtoztak, 2005-ben viszont a 2004. szeptemberi prognézishoz képest kissé
felfelé modosultak. A felfelé tolodas mértéke korlatozott, mivel az arfolyam-feltevések felfelé tolasa mérsékli a magasabb
olajarak hatasat. A fajlagos munkakoltségre vonatkozé prognézis csak kis mértékben modosult.

Osszevetés a korabbi makrogazdasagi prognézisokkal

(atlagos éves valtozas, %)

2003 2004 2005
HICP — 2004. december 2,1 2,1-2.3 1,5-2,5
HICP — 2004. szeptember 2,1 2,1-23 1,3-23
Real-GDP — 2004. december 0,5 1,6 -2,0 1,4-2,4
Redl-GDP — 2004. szeptember 0,5 1,6 -2,2 1,8-2,8

B Kkeretes iras

Mis intézmények elérejelzései

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eur6ovezetrdl. Ezek azonban kozvetlentil
sem egymassal, sem az eurdrendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisaval nem vethetdk Gssze, mivel kiilonbdzo
idopontokban véglegesitik Oket, és eltérd modszereket hasznalnak a koltségvetési, pénziigyi, valamint kiilgazdasagi
valtozokra — példaul az olajarakra — vonatkozo feltevések kialakitasahoz. A Consensus Economics elorejelzései valamint az
EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése (SPF) tobbféle nem pontosan koriilirt feltevést alkalmaz. Ellentétben az
eurdrendszer szakértéinek makrogazdasagi prognozisaval, a tobbi eldrejelzés jellemzéen nem alkalmazza azt a feltevést,
hogy a rovid lejaratti kamatlabak az el6rejelzési idészakban nem valtoznak.

Az eltér6 feltevések ellenére a tobbi intézmény altal rendelkezésre bocsatott elorejelzések egyetértenek abban, hogy az
eurddvezet éves GDP-novekedése 2005-ben atlagosan 1,9% és 2%% kozott, 2006-ban pedig 2% ¢és 2%2% kozott lesz. A
2005-re vonatkozd elérejelzések igen hasonlok. 2006-ban ugyanakkor az Eurdpai Bizottsag és a hivatasos eldrejelzo
intézmények felmérése (SPF) 2,2%-o0s éves GDP novekedést josol, szemben az OECD altal vart 2,5%-os rataval.



Nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy az Eurdpai Bizottsag és a Valutaalap egyarant olyan éves ndvekedési iitemeket
kozol, amelyek nincsenek az éves munkanapszammal kiigazitva. Az eur66vezeti GDP munkanapokkal nem korrigalt atlagos
éves novekedése 2004-ben % szézalékponttal magasabb, mint a munkanapokkal kiigazitott rata, mivel idén nagyobb a
munkanapok szdma. Munkanappal kiigazitva tehat mind az IMF, mind az Eurdpai Bizottsag elérejelzése erésebb GDP-
novekedést mutat 2005-ben. Az eurérendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései viszont
munkanappal kiigazitott éves novekedési ratakat kozol, a tobbi eldrejelzésben pedig nem tiintetik fel, hogy az adatok

munkanappal korrigaltak-e vagy sem.

A tablazat: Az eurdovezet real-GDP-novekedésére vonatkozo elorejelzések dsszevetése

(éves valtozas, %)

Adatkozlés 2004 2005 2006
datuma
Eurdpai Bizottsag 2004. okt. 2,1 2,0 2,2
IMF 2004. szept. 2,2 2,2 n.a.
OECD 2004. nov. 1,8 1,9 2,5
Consensus Economics eldrejelzések 2004. nov. 1,9 1,9 n.a.
SPF 2004. nov. 1,9 2,0 2,2

Forras: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2004. dsz; az IMF viliggazdasagi eldrejelzése, 2004. szeptember;, az OECD 76. sz. gazdasagi
eldrejelzése; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatdsos elérejelzékkel készitett felmérése.Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzésében, illetve az IMF
vilaggazdasagi elérejelzésében szerepld novekedési i k nem munkanappal kiigazitott adatok.

Az éves atlagos HICP-inflacié az Osszes eldrejelzés szerint 1,8% ¢és 1,9% kozé csokken 2005-ben. Az egyetlen kivétel az
OECD elérejelzése, amely 2,0%-os szintet josol. Mind az Europai Bizottsag, mind az OECD eldrejelzése szerint 2006-ban a
HICP-inflaci6 1,7%-ra csokken, a hivatasos eldrejelzd intézmények felmérése (SPF) pedig ugyanebben az évben 1,9%-ban

adja meg a HICP-inflaci6 értékeét.

B tablazat: Az euréovezetbeli teljes HICP-inflaciéra vonatkozé eldrejelzések dsszevetése

(éves valtozas, %)

Adatkozlés 2004 2005 2006

datuma
Europai Bizottsag 2004. okt. 2,1 1,9 1,7
IMF 2004. szept. 2,1 1,9 n.a.
OECD 2004. nov. 2,1 2,0 1,7
Consensus Economics elérejelzések 2004. nov. 2,2 1,9 n.a.
SPF 2004. nov. 2,1 1,9 1,9

Forrds: az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2004. dsz; az IMF vilaggazdasagi eldrejelzése, 2004. szeptember; az OECD 76. sz. gazdasagi
eldrejelzése; a Consensus Economics elérejelzései és az EKB hivatdsos eldrejelzé intézményekkel készitett felmérése.



