EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

Az eurorendszer szakeértoi
makrogazdasagi prognozisa az
eurodvezetrél, 2016. december’

Az eurodvezet gazdasagi fellendilése varhat6an folytatodik, tobbé-kevésbé a 2016.
szeptemberi prognézisnak megfeleléen. A vart globalis gazdasagi fellendlilés és a
szilard belsé kereslet — amit a kifejezetten laza monetaris politika, az
addssagleépités terén tébb szektorban is elért elérelépés, és a munkaeré-piaci
helyzet folyamatos javulasa is tAmogat — az elérejelzési id6szakban a fellendiilés
folytatodasat valészindsiti. A real-GDP 2016-ban és 2017-ben éves szinten
varhatoan 1,7%-kal, 2018-ban és 2019-ben pedig 1,6%-kal béviil.

A HICP-inflaci6 a 2016-os 0,2% értékrél 2017-ben varhatéan 1,3%-ra, 2018-ban
1,5%-ra, 2019-ben pedig 1,7%-ra emelkedik. A jelent6s béviilés révid tavon
kilbnésen az olajarakban bekévetkezett fordulatnak készénhetd. Tovabba, ahogyan
a kihasznalatlan munkaerépiaci kapacitasok fokozatosan csékkennek, a bérekben
és a fajlagos munkaerb6kéltségben bekévetkezett emelkedés is hozzajarul majd a
HICP-inflacié névekedéséhez az elbrejelzési idb6szakban.

Realgazdasag

A reédl-GDP 2016 harmadik negyedévében 0,3%-kal n6tt, melynek elsédleges
forrasa a belfoldi kereslet volt. A harmadik negyedévrél rendelkezésre allé
informéciok fényében elmondhato, hogy a haztartasok fogyasztasa és az alléeszkoz-
felhalmozas pozitivan hatott a konjunktirara, mig az exportnak az importénal kisebb
novekedése a nett6 kereskedelem negativ hozzajarulasat eredményezte. A
munkaerd-piaci feltételek tovabb javultak az elmult hdnapokban: a foglalkoztatas
béviilése meglepetésre a vartnal nagyobb névekedést mutat és a munkanélkiliségi
rata is nagyobb mértékben esett az elérejelzésekhez képest. A bizalom a kiilénb6z6
szektorokban és orszagokban is nétt, ami rovid tavon stabil névekedésre utal.

Az eldrejelzési idoszak soran a real-GDP 2016-ban és 2017-ben 1,7%-kal, 2018-
ban és 2019-ben pedig 1,6%-kal béviil a prognézis szerint. Varhatéan a szilard
belsé kereslet marad a real-GDP-ndvekedés 6 pillére, amelyhez kiemelten

Az eurorendszer szakért6inek makrogazdasagi prognozisa a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockéazatok kormanyzotanacsi értékelésébe éplil be. A progndzisban alkalmazott eljarasokat és
mddszereket az A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises (Utmutatd
az eurorendszer és az EKB makrogazdasagi szakért6i prognoézisanak elkészitéséhez) cimd,

2016. jaliusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashaté. A technikai feltevésekhez
sziikséges adatok, példaul a kéolajarak és az arfolyamok gyujtésének lezarasi datuma 2016.
november 17-én volt (lasd a 2. keretes irast). Az egyéb adatok progndzisba val6 felvételének utolsé
napja 2016. november 24.

Ez a makrogazdaséagi prognozis a 2016—-2019-es idészakot fedi le. Az ilyen hosszl id&szakot feldleld
elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag dvezi, amirdl értelmezésiik sordn nem szabad
megfeledkezniink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi
Havi jelentésében.

Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, December 2016 1



hozzajarul az EKB rendkiviil laza monetaris politikaja. A prognozis szerint az export
fokozatosan lendiletet vesz a vilaggazdasag vart fokozatos fellendiilése nyoman,
ami az el6rejelzési id6szakban fokozatosan javitja a nettd kereskedelem
hozzéajarulasat.

1. &bra

Makrogazdasagi prognézis”
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1) A prognoézis alappalyajat ovezd savokat tobbéves idészak prognozisai és tényleges adatai kozétti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciét is magéaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi progndzisanak savos szamitasara) cimd, 2009. decemberi
kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak lendiilete az elérejelzési id6szakban
jobbara megmarad. Az elmult hénapokban ismét nétt a fogyasztoi bizalom az
altalanosan javul6 gazdasagi varakozasok és a kedvezébb egyéni pénziigyi
varakozasok nyoman.

Kodzéptavon a rendelkezésre all6 nominalis jovedelem novekedése varhatéan
kedvez6 marad. A bruttd bérek és fizetések hozzajarulasa varhatéan né az
elérejelzési idészakban, mivel a foglalkoztatas gyenge emelkedését béven
ellensulyozza az egy munkavallaléra jutod jovedelem er6sebb névekedési liteme. Az
egyéb személyi jovedelmek ndvekedése varhatéan erésodik, 6sszhangban a profitok
alakulasaval, mig a netté koltségvetési transzferek hozzajarulasa kis mértékben
negativ lesz. Ugyanakkor 2017 folyaman a fogyasztéiar-inflacio Gjboli er6sédésének
kdszonhetéen a rendelkezésre all6 redljovedelem novekedése varhatdan lassul, a
tovabbiakban pedig fenntartja ezt a névekedési lendiletet.

A banki hitelezési feltételek javulasa — amelyhez az EKB monetaris politikai
intézkedései is hozzajarulnak — tdmogatja a maganszektor fogyasztasanak
novekedését. Jollehet az alacsony kamatok a haztartasok kamatkdltségeire és
kamatbevételeire egyarant hatassal vannak, megvan az a tulajdonsaguk is, hogy a
netté megtakaritoktol eréforrasokat csoportositanak at a netto hitelfelvevékhodz. Mivel
utébbiaknak jellemz&en magasabb a fogyasztasi hatarhajlandosaga, az Ujraelosztas
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tovabb tAmogatja a haztartasok fogyasztasanak ndvekedését aggregalt szinten.
Ezen felll szintén a fogyasztas bévilését tamogatja az adossagleépités terén elért
el6relépés és a haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak varhaté névekedése — ami a
lakasarak tovabbi draguldsanak eredménye. Osszességében, a prognozis szerint a
maganszektor fogyasztasanak ndvekedése éves szinten mérsékelten lassul: a 2016-
0s 1,7%-r6l 2017-ben és 2018-ban 1,5%-ra, 2019-ben pedig 1,4%-ra csokken.

A megtakaritasi rata 2017 kozepéig varhatéan csokken, majd a késébbiekben
nem valtozik. A megtakaritasi rata a becslések szerint 2015 kézepe 6ta nétt, aminek
legvaldszinlibb oka, hogy a haztartasok megtakaritottak az olajarakhoz kéthetd
rendkivili bevételek egy részét. Ez a hatas varhatéan atmeneti lesz, és amint
elmulik, a megtakaritasi rata csokkenni fog 2017 folyaman. A rata a progndzis szerint
az elbrejelzési id6szak hatralevé részében stagnalni fog. Mig a csdkkend
munkanélkiiliség, a kedvez&bbé valo hitelfeltételek és az alacsony kamatlabak lefelé
nyomjak a megtakaritasi ratat bizonyos orszagokban, a folyamatos addssagleépitési
igény és a prociklikus fogyasztassimitas noveli azt.

1. keretes iras
A kamatlabakra, arfolyamokra és nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések

A szeptemberi prognézissal 6sszevetve a kovetkez6képpen valtoztak meg a technikai
feltevések: emelkedtek a kamatldbak és az USA-dollar-alapu olajarak, és az effektiv
euroarfolyam kismértékben felértékel6dott. A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a
2016. november 17-ével zarul6 idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratli kamatlab
esetében a harom honapos EURIBOR-t vesszUk alapul, a piaci varakozasokat pedig a hataridés
tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. A médszertan alapjan a révid lejaratu atlagos
kamatszint 2016-ban és 2017-ben -0,3%, 2018-ban -0,2%, 2019-ben pedig 0,0% lesz. Az
eurobvezet tizéves lejaratl allamkodtvényeinek nomindlis hozamara vonatkozo piaci varakozasokbol
kovetkez6 atlagos hozamszint 2016-ban 0,8%, 2017-ben 1,2%, 2018-ban 1,5%, 2019-ben pedig
1,7%.% Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki
kamatai 2017 soran varhatéan szerény ttemben emelkednek, majd 2018-ban és 2019-ben is
tovabb nének, ami egyrészt a hataridés piaci hozampalyat, masrészt a piaci hozamok valtozasanak
a hitelkamatokba val6 fokozatos atgyUrizését tikrozi. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyujtés
november 17-i zaronapja el6tti kéthetes periddus futures atlagarfolyamain alapul6 feltevés szerint
az éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a 2015-6s 52,4 USA-dollarrél 2016-ban 43,1 dollarra
esik, majd ezutan emelkedni kezd, 2017-ben 49,3 dollarra, 2018-ban 52,6 dollarra, 2019-ben pedig
54,6 dollarra, ami 2017-18-ban atlagosan mintegy 2 dollarral magasabb atlagarat eredményez, mint
a szeptemberi progndzis. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapt ara 2016-ban
varhatéan némileg csokken, 2017-ben és utana pedig emelkedik.? Az elérejelzési id6szak bilateralis

Az eurodvezet tizéves lejaratd nomindlis allamkodtvényhozamara vonatkozé feltevés az egyes orszagok
tizéves referencia kdtvényhozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal
sulyozunk, és az EKB eurodvezeti tizéves nominalis 0sszkoétvényhozamabdl szamitott hataridés
palyaval meghosszabbitunk Ugy, hogy a két idésor kozotti kezdeti eltérést az elérejelzési id6szakra
konstansnak tekintjiik. Az egyes orszagok allamkoétvényhozamai és a megfeleld eurodvezeti atlag
kozotti rést a vizsgalt idészakban allandénak tekintjuk.

A kéolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési
id6szak végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegll szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2017 utols6 negyedévéig a futures
arfolyamokat kovetik, majd a vildggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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arfolyamai a feltevés szerint nem valtoznak az adatgydjtés november 17-i zardnapjat megel6z6 két
hétben érvényesul atlagos szinthez képest. Ebbdl 2016-ban 1,11 USD/EUR, 2017-t61 2019-ig
pedig 1,09 USD/EUR atlagarfolyam kovetkezik, szemben a szeptemberi prognézis 1,11 USD/EUR
arfolyamaval. Az euro (38 kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama a feltevés szerint
2016-ban 0,2%-kal, 2017-ben és 2018-ban pedig 0,4%-kal magasabb, mint a szeptemberi
prognoézisban feltételezett arfolyamok.

Technikai feltevések

2016. december 2016. szeptember

2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4 -0,4
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 0,8 1,2 1,5 1,7 0,7 0,6 0,8
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hordo) 43,1 49,3 52,6 54,6 42,8 47,4 50,6
Energian kivili nyersanyagéarak, USD -4,0 6,6 3,8 4,5 -3,0 5,3 4,2
(éves szazalékos valtozas)
USD/EUR arfolyam 1,11 1,09 1,09 1,09 1,11 1,11 1,11
Nominaleffektiv euroarfolyam 3,8 0,1 0,0 0,0 3,6 -0,1 0,0
(EER38) (éves szazalékos valtozas)

A varakozasok szerint az euroovezetben folyamatosan béviilnek a
lakasberuhazasok. A rendelkezésre allé nominalis jovedelem el6relathatéan
gyorsulé ndvekedése, a jelzaloghitel-kamatok igen alacsony szintje és a korlatozott
egyéb befektetési lehetéségek varhatéan tamogatjak a lakdsberuhazasok tartds
fellendulését. A kedvezd kilatasokat tamasztja ala az épitési engedélyek emelkedd
szama és a javul6 banki hitelfeltételek — elsésorban az atlagos hitelek alacsonyabb
kamatmarzsai — mellett boviil6 lakasvasarlasi hitelkereslet. Ezen tilmenéen ugy
tlinik, egyes orszagokban lezarult a lakaspiaci korrekcio, és a lakasarak ismét
emelkedni kezdtek. Ugyanakkor a magas munkanélkiiliség és egyes orszagok
haztartasainak nagyfoku eladésodottsaga olyan fékezé hatast gyakorol a
lakasberuhazasokra, amely varhatéan csak fokozatosan enyhil majd. Mashol a
rendelkezésre allo jobvedelemhez képest mar most is magas a lakasberuhazasok
szintje és a kedvez6tlen demografiai folyamatok fékezik a lakasberuhazasok
bévilését.

A vallalati beruhazasok varhatéan stabilan béviilnek. A vallalati beruhazasokat
tobb tényezd is tamogatja: a kedvezd termelési varakozasok, a bovilé
rendelésallomanyok és az eladasi arakkal kapcsolatos megvaltozott varakozasok
hataséara folyamatosan javul a bizalom; a kapacitaskihasznaltsag 2008 kozepe ota
még sosem volt ilyen erds, mint most; az EKB hagyomanyostdl eltéré monetaris
politikai intézkedései nyoman a finanszirozasi kondiciok tovabbra is igen
tamogatoéak; a belfoldi kereslet varhatdan reziliens marad, a kilsé kereslet pedig
megerésddik; tobb éves visszafogott beruhazas utan megjelent a tékeallomany
modernizalasa iranti igény; a nem pénzigyi vallalati szektor mar most is béséges
készpénzallomanyaval parhuzamosan varhatéan er6sebben emelkednek az arrések.
Tovabba, mivel az elmult években a t6zsdei arfolyamokban erés élénkiilés volt
megfigyelhetd, mikdzben az addssagdfinanszirozas mérsékelt Gitemben béviilt, a nem
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pénziigyi vallalati szektor tékeattételi mutatdja (addssag a teljes eszkdzallomany
aranyaban) hosszu idészakra visszatekintve is igen alacsonynak mondhaté. A
véllalati beruhazasok élénkiilését ugyanakkor még mindig fékezik a termékpiaci
merevségek, valamint a potencidlis kibocsatasnak az el6z6nél gyengébb
ndvekedésére vonatkoz6 varakozasok.

Az eurodvezeten kivilre iranyulé export az elérejelzési idészakban varhatoéan
felgyorsul, ami nagyjabol megfelel a kiils6 keresletnek. A kiilsé kereslet
varhatéan 2016 végétdl nyer Ujabb lendiiletet, ahogy az importkereslet erére kap
mind a fejlett orszagokban, mind a feltérekvé piacgazdasagokban (Oroszorszagot és
Braziliat is beleértve). Az Egyesiilt Kiralysag gyengébb importnévekedése azonban
valoszinlileg megakadalyozza az eurodvezet kiilsé keresletének erésebb
ndvekedését, amelynek prognosztizalt iteme joval a valsag el6tt mért szint alatt
varhaté.* Az eurodvezeten kiviilre iranyuld export 2016 utolsé negyedévétsl
varhatéan fellendll, és dinamikaja nagyjabdl egybeesik a kiilsé kereslet Gtemével.
Az eurodvezeten kivilrdl szarmazo import varhatéan kissé gyorsabban névekszik,
mint az dvezeten kivilre irdnyulé export, a multban megfigyelt keresleti
rugalmassaganak megfeleléen. A netté export real-GDP-ndvekedéshez vald
hozzajarulasa varhatéan kedvezdbbre fordul az elérejelzési idészak soran, a folyd
fizetési mérleg tébblete pedig a GDP 3,1%-a korul allandosul.

2. keretes irds A nemzetkozi kornyezet

A vilaggazdasag teljesitménye az eldrejelzési id6szakban varhatéan er6sodni fog. Az el6z6
prognozis Osszeallitasa 6ta kapott adatok megerésitik ezt az értékelést az év masodik felének
tekintetében, amennyiben a fejlett gazdasagokban viszonylag szilard novekedést, és a feltorekvd
piacgazdasagokban is némi javulast jeleznek. Elére tekintve a vilaggazdasag varhatéan
folyamatosan erésebben bévil, ugyanakkor a ndvekedési Gtem nem éri el a valsag el6tti szintet.
Mind a fejlett, mind a feltdrekvé piacgazdasagokra vonatkozo kilatasok vegyes képet mutatnak. Az
0sszességében folyamatosan laza gazdasagpolitika és a javulé munkaerd-piaci helyzet az Egyesiilt
Allamokban varhatoan tovabb tAmogatjak a gazdasagot, mig Japanban tovabbra is mérsékelten
béviil csak a gazdasag, az Egyestilt Kiralysagban pedig a megndvekedett bizonytalansag fékezi a
kozéptavu novekedési palyat. Emellett a kinai gazdasag lassuld ndvekedése valdsziniileg mas
feltérekvd piacgazdasagok gazdasagi kilatasait is rontja, mikézben a néhany nagyobb nyersanyag
exportdrt sujté recesszio fokozatosan enyhl, ami elére tekintve a vilaggazdasagi ndvekedés egyik
tdamogato tényezdje marad.

Varakozasunk szerint a vilagkereskedelem a 2016 els6 felében mutatott gyenge teljesitmény
utan az év masodik felében lendiletet vett. Az eurodvezet nélkil becsilt vilhggazdasagi importot
2016 elso felében kissé felfelé moédositottuk, és a rendelkezésre allé mutatok a rovid tava
kilatasokat tekintve pozitiv jelzésekkel szolgalnak. Kézéptavon a vilaggazdasagi teljesitmény
fellendllése varhatéan a vilagkereskedelem er6sodésének iranyaba hat. Az eurodvezet kiils6é
kereslete 2016-ban 1,5%-kal, 2017-ben 2,4%-kal, 2018-ban 3,4%-kal, 2019-ben pedig 3,6%-kal
béval.

4 Lasd az IRC kiilkereskedelmi munkacsoport ,Understanding the weakness in global trade — What is the

new normal?” (A vilagkereskedelem gyengeségének értelmezése — Mi az Uj megszokott?) az EKB
mihelytanulmanyainak (Occasional Paper Series) 178. szamaban (2016. szeptember).
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A nemzetk6zi kornyezet

(éves véltozas, szazalék)

2016. december 2016. szeptember
2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkul) 3,0 35 3,7 3,8 3,0 35 3,7
Vilagkereskedelem (eurosvezet nélkiil) ¥ 0,9 2,8 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7
Eurobvezeti kiilsé kereslet 2 15 2,4 3,4 36 1,6 26 35

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.

2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A 2016. szeptemberi prognoézissal dsszehasonlitva a vilaggazdasagi fellenduléssel és kiilsé
kereslettel kapcsolatos kilatasok alig valtoztak.

A negativ kibocsatasi rés varhatoan bezarul az elérejelzési idoszak végére,
tiikrozve a potencialis kibocsatas csak mérsékelt litemii novekedését. Utdbbi
az id6szak soran a becslések szerint mérsékelt marad, mégpedig joval a valsag elott
mért 1,7%-os Utem alatt. A szerény litem elsésorban annak tudhaté be, hogy a
huzamosabb ideig igen gyenge beruhazasndvekedés nyoman a téke ndvekedéshez
valo hozzajarulasa meglehet6sen kis mértékld. A munkaerd hozzajarulasa a
prognozis szerint kissé emelkedik, ami a munkaképes koru lakossag bévilésének és
a strukturalis reformok nyoman emelkedd aktivitasi ratanak tudhato be. A munkaerd-
komponens hozzajarulasa mindazonaltal a népesség eléregedése miatt kevéssel a
valsag el6tti atlag alatt marad. Ahogy a tényleges névekedés varhatoan joval
meghaladja a potencialis kibocsatas mérsékelt palyajat, a negativ kibocsatasi rés
hatarozott Utemben szlkulni fog, és az elérejelzési id6szak végéig be is zarul.

Az eurodvezeti munkaeré-piaci helyzet az elérejelzési id6szakban varhatéan
folyamatosan javul. A foglalkoztatas tovabb emelkedik az elérejelzési idészakban,
bar nem olyan gyorsan, mint az utébbi negyedévekben. Révid tavon ez elsésorban a
normalizalodas jele, ahogy egyes atmeneti tamogato tényez6k hatasa lecseng, az
id6szak hatralevé részében viszont azt tukrozi, hogy a szakképzett munkaeré hianya
az Ovezet egyes pontjain nagyobb kényszeritd erdvel bir majd. A foglalkoztatas ilyen
alakulasabol kovetkezik a nagyobb munkatermelékenység-névekedés, ahogy tteme
a 2016. évi 0,3%-ro6l 2019-ben 0,9%-ra emelkedik a progndzis szerint, ami a téke és
a munkaerd ndvekvé kihasznaltsagaval jellemezhetd prociklikus hatasnak, az egy
személyre jutdé nagyobb munkadraszamnak és a teljes tényez6termelékenység
emelkedésének tudhat6 be. A munkanélkuliségi rata varhatéan csokken, bar nem
olyan gyorsan, mint a kdzelmdltban, mivel az aktiv népesség gyorsabban b&vil, mint
a foglalkoztatas.

A 2016. szeptemberi progndézissal 6sszehasonlitva a real-GDP-nOdvekedést
rovid tavon némileg felfelé médositottuk, az utana levé idészakban viszont
0sszességében nem valtoztattuk. A kézeljovo javuld kilatasai a rovid tavi mutatok
kedvez6bb alakulasat, valamint a munkaeré- és lakaspiacokon tapasztalt nem vart
pozitiv fejleményeket tiikrozik.
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Arak és koltségek

A HICP-vel mért inflacié a prognézis szerint a 2016-0s 0,2%-r61 2017-ben 1,3%-
ra, tehat jelentésen megemelkedik, majd 2018-ban kissé tovabb né 1,5%-ra,
2019-ben pedig 1,7%-ra. Az energiadrak a HICP-inflacié er6sddésének varhatdan
négyotddét teszik ki a 2016-17-es intervallumban. Ahogy az inflaciot 2015 és 2016
folyaman visszafogd olajarcsokkenések erés fékez8 hatasa mérséklédik, 2017-ben,
kiilébnosen az év elején az inflacid jelentés emelkedésére szamitunk. Ezt kovetdéen
az olajar futures gorbe laposodo palyaja 2017 hatralevé részében a széban forgd
HICP-komponens inflaciés Gtemének enyhe cstkkenésére, majd az utana kdvetkezé
periddusban dsszességében valtozatlan alakulasara enged kdvetkeztetni.

Az energiét és élelmiszert nem tartalmazé HICP-inflacié a fokoz6dé belfoldi
koltségoldali nyomast figyelembe véve az elérejelzési idoszakban fokozatosan
emelkedik. A munkaeré-piaci helyzet javulasa, amit a foglalkoztatas folyamatos
béviilése jelez, vélhetéen a kihasznalatlan munkaerdé-piaci kapacitdsok cstkkenését
vonja maga utan. Ez 2019-ben varhatdéan szamottevd béremelkedéssel és nagyobb
fajlagos munkaerékoltség-ndvekedéssel jar. A haszonkulcsok a kibocsatési rés
zarddasaval parhuzamosan varhatéan tovabb ndvekszenek, habar konstans vagy az
utébbi id6szaknal lassabb névekedési ltem valdszinisithetd. Emellett a multbeli
olajaresés fékezd hatasanak oldédasa és a feltételezett aremelkedés a kdzvetett
hatadsokon keresztiil varhatéan szerepet jatszik majd abban, hogy az energia- és az
élelmiszerarak nélkul vett HICP-inflacié emelkedik. Ezzel ellentétben a maltbel
euroarfolyam-leértékel6dés nyoman tapasztalt felfelé iranyulé hatasok lecsengése
egyutt az utana jovo felértékelédés lefelé iranyuld hatasaval visszafogja az energia-
és élelmiszerarak nélkil vett HICP-inflacid varhatd péalyajat, amely 2016-ban
atlagosan 0,9%-ben valoszinisithetd, majd az id6szak alatt fokozatosan emelkedik
egészen 1,7%-ig 2019-ben. Utébbi lesz varhatéan a HICP-vel mért inflacié 2017
kozepétdl jelzett er6sddésének f6 mozgatorugoja.

Az importarak alakulasanak varhato eldjelvaltasa rovid tavon meghatarozo
szerepet jatszik a prognosztizalt inflacié er6sodésében. Miutan az importcikkek
arai példatlanul hosszu idészakon keresztiil folyamatosan csokkentek, 2017-ben
éves ndvekedési Utemuk varhatéan pozitiv tartomanyba kerdl. A folyamat
meghatarozé eleme a nyersanyagok, és ezen belll is kulonésen a kbolaj aranak
feltételezett emelkedése. Emellett a magasabb inflacié iranyaba mutatd erételjes
bazishatas is jelentds szerepet jatszik az importdeflator éves ndévekedésének 2016
és 2017 kozotti el6jelvaltasaban. A nyersanyagokon kivili arucikkekbél eredé,
fokozatosan névekvé globalis inflaciés nyomas, amelyet vilaggazdasagi szinten a
kihasznalatlan kapacitasok felszdmolédéasa tAmogat, tovabb ndveli az arakra
nehezedb kulsé nyomast az eurodvezetben. Noha a globalis inflaciés nyomas
varhatéan ndvekedni fog, a prognézis szerint visszafogott marad, aminek hatterében
az all, hogy a vildggazdasagban még mindig jelentdsek a kihasznalatlan kapacitasok
mind a fejlett, mind a feltérekvdé gazdasagokban, és ennek megfeleléen éles verseny
alakul ki az alacsony kéltségli orszagokkal.

Az elbrejelzési idoszak soran a bérnovekedés érezheté6 emelkedése
valésziniisithetd, mivel alabbhagy a munkaerépiac gyengélkedése, a
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bérnovekedést visszafogd néhany egyéb tényez6 pedig fokozatosan veszit
erejébol. Az egy munkavallalora juté jovedelem novekedésének Uteme a 2016. évi
1,2%-r6l 2019-ben 2,4%-ra emelkedik. E szamottevé emelkedés mogott elsésorban
a munkaerd-piaci feltételek elérejelzett javulasa, valamint az inflacié varhato
emelkedése all. Utobbi visszahat a bérek alakulaséara, hiszen a bértargyalasok
folyamata az 6vezet egyes orszagaiban meghatarozé mértékben visszatekintd
elemet tartalmaz. Az elérejelzési idészak alatt tovabba egyre kevésbé kell majd
visszafogni a bérndvekedést azokban az orszagokban, ahol erre az ar-
versenyképesség visszanyerése miatt volt szilkkség. Emellett a valsag alatt az dvezet
bizonyos orszagaiban végrehaijtott strukturalis munkaerd-piaci reformok a ciklikus
fellendulés el6rehaladasaval és kibontakozasaval varhatéan egyre kevésbé fogjak
majd vissza a bérndvekedést. Az dsszetételi hatas is enyhiilni fog, hiszen a
foglalkoztatas boviilése egyre szélesebb korben érezteti majd hatasat, és az elmdlt
évekhez képest egyre kevésbé dsszpontosul majd az alacsony termelékenységu, és
ennek megfelel6en alacsony bérezésii szektorokra.

A folytat6d6 gazdasagi fellendiilésnek koszonhetéen a haszonkulcsok
varhatéan tovabb emelkednek az elérejelzési id6szak alatt, jollehet 2015-h6z
képest joval lassabb Gtemben. 2015-ben a haszonkulcsokat a fajlagos
munkaerdkoltség gyenge alakulasa, valamint a kéolajar zuhanasa emelte meg —
noha ez utdbbi a jelek szerint nem gy(liriizott at teljes mértékben a fogyasztoi arakba.
2016-ban a kéolajar hatasanak lecsengésével és a fajlagos munkaerdkoltség
emelkedésének felgyorsuldsaval a haszonkulcsok emelkedésének lassulaséara lehet
szamitani. Az id6szak fennmarado részében a haszonkulcsok jobbara valtozatlan és
visszafogott itemben emelkednek majd, ami 6sszhangban all az elérejelzett ciklikus
fellenduléssel, valamint a fajlagos munkaerékdltség emelkedésébdl adodd némi
visszafogo hatassal.

A HICP-inflacioval kapcsolatos kilatasok 6sszességében nem valtoztak a 2016.
szeptemberi prognédzishoz képest. Jollehet a maginflaciés palya kissé gyengébb,
mint az el6z6 progndzisban szerepld, ezt 2017-ben béven ellensulyozza a
magasabb energiaar-inflacio.

Fiskalis kilatasok

A fiskalis politika 2016-ban expanziv lesz, 2017 és 2019 kdz6tt pedig jorészt
semleges. A fiskalis politika iranyultsagat a pénzigyi szektor kormanyzati
tamogatasaval csokkentett, ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg valtozasaval
meérjik. A 2016-o0s expanziv fiskalis politika hatterében elsésorban diszkrecionalis
koltségvetési intézkedések allnak, a nem diszkrecionalis, jorészt a nem addjellegi
bevételek kismértékl csokkenésével 6sszefiiggd tényezdk ezzel szemben kis
szerephez jutnak.

Az elérejelzési idoszakban az allamhaztartasi hiany és az allamadossag
csokkeno palyan lesz. 2016-ban az alacsonyabb kamatterhek és a ciklikus
komponens javulasanak egyenlegjavité hatasanal erételjesebb a ciklikusan
kiigazitott elsédleges egyenleg romlasa. 2017 és 2019 k6zott a kamatterhek tovabbi
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1. tablazat

csokkenése és a ciklikus komponens javulasa a kéltségvetési hiany tovabbi
szlkilését eredményezi, mig az Uzleti ciklussal kiigazitott elsédleges egyenleg
valtozatlan marad. Az el6rejelzési id6szakban az allamaddssag fokozatos
csokkenését féként a ndvekedés és a kamatlab k6zotti kedvezé kiildnbozet
tamogatja a jelzett gazdasagi élénkiilés és a feltételezett alacsony kamatkérnyezet
fényében. Az els6dleges tobblet szintén kedvez&en hat a jelzett addéssagpalyara.

A szeptemberben kdzzétett progndzishoz képest a kdltségvetési kilatasok az
allamhaztartasi hiany tekintetében jorészt valtozatlanok, mig a 2017-re és 2018-
ra vonatkozo6 allamaddssag-adat felfelé médosult. A 2017-es és 2018-as GDP-
aranyos allamaddssag felfelé moédosulasa elsésorban a ndvekedési rata és a
kamatlab kdzotti kilénbozetnek az adossagcsokkenéshez vald kisebb
hozzéajarulasat tikrozi, aminek hatterében az eurodvezet nomindlis GDP-jének lefelé
maddosulésa all.

Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa®

(éves véltozas, szazalék)

2016. december 2016. szeptember

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018

Re&l-GDP ¥ 1,7 1,7 16 16 1,7 16 16
[1,6-1,8]? [1,1-2,3” [0,6-2,6] ? [0,4-2,8]? [1,5-1,9]? [0,7-2,5]? [0,4-2,8]?
Magéanszektor fogyasztasa 1,7 15 15 1,4 1,7 1,6 15
Kormanyzati fogyasztas 2,0 1,3 1,1 1,1 1,7 0,9 1,0
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 3,0 3,1 3,1 2,7 3,1 3,3 3,3
Export ¥ 2,7 3,7 3,9 40 2,6 3,7 41
Import ¥ 33 4,1 43 4,1 33 4,4 4,7
Foglalkoztatas 1,4 1,1 0,8 0,8 1,3 0,8 0,7
Munkanélkiliségi rata 10,0 9,5 9,1 8,7 10,1 9,9 9,6
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 0,2 1,3 1,5 1,7 0,2 1,2 1,6
[0,2-0,2]? [0,8-1,8]? [0,7-2,3]? [0,9-2,5]? [0,1-0,3]? [0,6-1,8]? [0,8-2,4]?

HICP energia nélkiil 0,9 11 14 1,7 0,9 1,2 15
HICP energia és élelmiszer nélkil 0,9 1,1 1,4 1,7 0,9 1,3 15
HICP energia, élelmiszer és 0,8 1,1 1,4 1,7 0,9 1,2 15
kézvetettad6-véltozas nélkiil ¥
Fajlagos munkaerékoltség 0,8 1,0 1,3 15 0,8 1,0 1,3
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,2 1,7 2,1 2,4 1,2 1,8 2,2
Munkatermelékenység 0,3 0,6 0,8 0,9 0,4 0,7 0,9
Allamhaztartas koltségvetési egyenlege -1,8 -1,6 -1,5 -1,2 -1,9 -1,7 -1,5
(GDP %-aban)
Strukturdlis koltségvetési egyenleg -1,8 -1,8 -1,6 -1,4 -1,9 -1,8 -1,6
(GDP %-aban)
Allamhaztartas bruttd addssaga 89,4 88,5 87,3 85,7 89,5 88,4 87,0
(GDP %-aban)
Folyé fizetési mérleg egyenlege 3,2 3,1 3,0 3,1 3,5 3,4 3,3
(GDP %-aban)
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1) Munkanappal korrigalt adatok.

2) A prognozist 6vezd savokat a tobb év soran készitett progndzisok és a tényleges eredmények kiilénbdzetei alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkivilli események miatti korrekciét is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakért6i prognézisanak savos szamitasara) cimd, 2009. decemberi kiadvany
ismerteti.

3) Az eurodvezet belsé kereskedelmét is magaban foglalja.

4) Arészindex a kdzvetett adok tényleges hatsara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktél, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az adézasi
hatasok teljes mértékben és azonnal atgydriznek a HICP-be.

5) Az allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitdl és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mddszertanat
lasd: Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulméany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturélis egyenlegre vonatkoz6 prognézist nem a
kibocsatasi rés aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-mddszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilonb6z6 bevételi és kiadasi tételekre kilon szamitjuk. A témakor
részletesebb targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati kéltségvetési egyenleg
ciklikus kiigazitasa) cim(i, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskélis
alappozicio jelz6szama) cimi keretes irasaban.
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3. keretes iras
Erzékenységi és forgatokonyv-elemzések

Az egyes progno6zisok nagymértékben tamaszkodnak a kulcsfontossagu valtozok
alakulasara adott technikai feltevésekre. Mivel a sz6ban forg6 valtozék kézul néhany komoly
mértékben befolyasolhatja az eurodvezeti prognézisokat, a rajuk vonatkozo kockazatok elemzését
megkonnyiti, ha megvizsgaljuk mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes
iras néhany fontos alapfeltevést, és a prognézisok ezekkel szembeni érzékenységét taglalja. Azt is
megvizsgalja, hogy az Ujonnan megvalasztott amerikai kormany lehetséges intézkedéseinek milyen
kovetkezményei lehetnek az amerikai, az eurodvezeti és a vilaggazdasagra.

1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek tanisaga szerint meg van a kockazata annak, hogy a kéolajarak
a futures arfolyamokbol kovetkezénél gyorsabban emelkedhetnek az elérejelzési
idészakban. Az alapprognozis hatterében allo, a futures piacon alapulé technikai feltevések
emelkedd olajarpalyat jeleznek, és ennek alapjan a hordonkénti Brent nyersolajarat 2019 végére 55
USA-dollarra becsiilik. Ez a palya 6sszhangban van a vilagpiaci kbolajkereslet vilaggazdasagi
élénkulés er6sddéséhez kothetd mérsékelt javulasaval és az olajkinalat kismérték( visszaesésével.
Az eurorendszer szakért6i altal a kbolajarak elérejelzési id6szakban varhatd palyajanak becslésére
alkalmazott alternativ modellkombinécié® jelenleg a technikai feltevésnél magasabb olajarat jelez a
vizsgalt id6tavon. Az alapprognézisnal 19%-kal magasabb olajarakat jelzd alternativ palyanak
2019-re valdé megvalésulasa kismértékben visszafogna a redl-GDP ndvekedését, ugyanakkor
(2017-ben 0,1 szazalékponttal, 2018-ban 0,2 szazalékponttal, 2019-ben pedig 0,3 szazalékponttal)
gyorsabb HICP-inflacié emelkedéssel jarna.

2016. november 30-an, jelen prognézis véglegesitését kovetéen az OPEC-tagallamok
megallapodtak abban, hogy csokkentik kdolajkinalatot, ami a hataridés kdéolajar
kontraktusok szarnyalasahoz vezetett rovid tavon, az idészak késébbi részében pedig kissé
emelked6 palyat eredményezett. E palya realizalédasa esetén 2017-ben magasabb lenne a
HICP-inflacié, a 2018-as és 2019-es palyat azonban az alapprogndézisban felvazoltnal kisebb
mértékben érintené.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az alapprogndézisnal alacsonyabb alternativ euroarfolyam-palya
hatasat vizsgalja. Az euroarfolyam leértékel6dési kockazata féként az Atlanti-6cean két partjan
folytatott monetaris politika egymastdl eltérd alakulasabdl ered. Ez els6sorban azt jelenti, hogy az
eurora tovabbi leértékel6dési nyomast gyakorolhat az USA-ban a Fed iranyadé kamatldbanak a
vartnal kevésbé fokozatosabb emelése. Mindez elsésorban emelked6 amerikai inflacios
varakozasokat tiirkozhet expanziv fiskalis politika és sz(ikiil6 munkaerd-piaci feltételek mellett. Az
euro alternativ arfolyampalyaja a 2016. november 17-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé opcidkbol
szamitott, kockazatsemleges slrliségi adatokbdl szarmazé eloszlas 25. percentilisén alapul. A
palya alapjan az euro a dollarhoz képest 2019-ben fokozatosan 0,95 USD/EUR-ra gyengiil, amely
9,7%-kal az adott évi alapfeltevés alatt van. A megfelel6 nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozé
feltevések hosszabb multbeli idészak alatt megfigyelt szabalyszerliségeket tiikroznek: az USD/EUR

5

kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimii cikkben.
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arfolyam valtozasa mintegy 50%-0s elaszticitassal tiikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. A feltevés
eredményeképpen az effektiv euroarfolyam fokozatosan lefelé mozdul az alappalyatél, és 2019-ben
ennél 5,2%-kal alacsonyabb szintre kertil. E forgatokdnyv esetében toébb szakértéi makrogazdasagi
modell eredményeinek atlaga 2017-ben magasabb a real-GDP-ndvekedést (évi 0,2-0,3
szazalékponttal magasabb ttem), és magasabb HICP-inflaciét (2017-ben 0,2 szazalékponttal,
2018-ban és 2019-ben pedig 0,4-0,5 szazalékponttal magasabb rata) jelez elére.

3) Uj amerikai kormanyzattal kapcsolatos forgatokdnyvek, és ezek hatasa az amerikai, az
eurodvezeti és a vilaggazdasagra

A megvalasztott amerikai elndk, Donald Trump vezette Gj kormanyzat lehetséges stratégiai
irdnyvaltasa tovabbra is kialakuldban van. Noha az Uj kormany programjanak részletei egyelére
nem ismertek, és éppen ezért nem épliltek be az alapprognoézisba, a valasztasi kampany soran
Donald Trump a kdvetkez8 sarokpontokat jeldlte meg: (i) komoly koéltségvetési élénkité csomag,
amely valoszinlleg a személyi jovedelemado és a tarsasagi ado jelentds csokkentésének
keverékét, valamint az infrastrukturalis és a védelmi kiadasok ndvelését foglalja magaban; (ii)
szigorubb bevandorlaspolitika; (iii) fokozott kereskedelmi protekcionizmus. A kdvetkezdkben e
harom terilet hatasait jarjuk kortl, jéllehet az ket dvezé nagyfoku bizonytalansag miatt nehéz
konkrét megallapitasokat tenni.

Az intézkedéscsomag valésziniileg megemeli az inflaciét az Egyesiilt Allamokban, mig
novekedési hatasa a konkrét intézkedéseken mulik. A kéltségvetési intézkedések élénkiteni
fogjak a redl-GDP-ndvekedést és az inflaciét, amit ellensilyozhatnak a magasabb kamatlabak és
az USA-dollar felértékel6dése. A szigorubb bevandorlaspolitika hatasara viszonylag szerény
mértékben eshet csak vissza a gazdasagi tevékenység, amennyiben a munkaeré csokkenését
dontden ellensulyozni tudja a belféldi népesség mas szegmenseiben az aktivitasi rata emelkedése
és a magasabb foglalkoztatottsag. Az importvamok emelésén keresztll érvényesilé protekcionista
kereskedelempolitikara hasonlo valaszintézkedések sziilethetnek, ami — a gyengébb amerikai
exportteljesitménybdl adoddan — visszavetheti az amerikai redl-GDP-t az el6rejelzési id6szakban.

A vilaggazdaséagra gyakorolt hatasok az egyes csatornak egymashoz viszonyitott
dominancidja szerint alakulnak. Amennyiben a feltdrekvé gazdasagokat sulyosan érintik a
protekcionista intézkedések, mindez kedvezétlenil érinti majd GDP-ndvekedésiiket, mas régiokra
viszont eleinte kedvez6en hathat az amerikai koltségvetési élénkités és a kereskedelmi
helyettesitési hatasok.

Ami az eurodvezetre gyakorolt hatasokat illeti, az egyes hatasok kiilonb6z6 csatornakon
keresztiul érvényesiinek. El6szor is, az amerikai koltségvetési élénkités ndvelni fogja a belfoldi
keresletet, gyengiteni fogja az euro dollarral szembeni arfolyamat, valamint ndvelni fogja a
keresletet az eurodvezeti aruk és szolgaltatasok irant. Masodszor, mivel az importvamok emelése
és az egyéb kereskedelmi intézkedések hatasara csokken a belfoldi gazdasagi teljesitmény és az
import mind az Egyesiilt Allamokban, mind a feltérekvé piacokon, az amerikai kereskedelempolitika
negativ kdzvetlen hatast gyakorolhat az eurodvezeti keresletre. Ellenben ha az euro6vezetet nem
sujtjak magasabb importvamok, agy az 6vezet ar-versenyképességi elényre tehet szert a
magasabb importvamot fizetni kényszerild orszagokkal szemben. Mindebbdl globalis helyettesitési
hatés kialakulasa kdvetkezhet, amely az eurodvezet szempontjabol kedvezé lenne.
Osszességében azonban e folyamatok kimenetele egyelére tovabbra is rendkiviil bizonytalan, és
az Uj amerikai kormany konkrét intézkedésein mulik.
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4. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
eurodvezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigorian sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéi
makrogazdaséagi prognézisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas idépontra
esik. Ezenkivdl a fiskalis, pénzigyi és kiilgazdaséagi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel
alakitjak ki. Végil a munkanap-korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a kilonféle
elérejelzésekben (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathato, a mas intézményektol az eurodvezet real-GDP-jének
novekedésére és HICP-vel mért inflacidjara adott prognézisok 6sszességében joval az
eurorendszer szakértdi prognozisait 6vez6 savokon beliil vannak (a tablazat zardjeles
adatai).

Az eurodvezeti redl-GDP novekedésére és a HICP-inflaciéra vonatkozo el6rejelzések
0sszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

GDP-ndvekedés HICP-inflacié
Adatkozlés idépontja 2016 ‘ 2017 2018 2016 ‘ 2017 2018
Az eurorendszer szakért6i prognézisa 2016. december 1,7 1,7 1,6 0,2 1,3 1,5

[1,6-1,8] [1,1-2,3] [0,6-2,6] [0,2-0,2] [0,8-1,8] [0,7-2,3]

Eurdpai Bizottsag 2016. november 1,7 15 1,7 0,3 14 1,4
OECD 2016. november 1,7 1,6 1,7 0,2 1,2 14
Euro Zone Barometer 2016. november 1.6 1,3 1.4 0,3 13 1.6
Consensus Economics Forecasts 2016. november 1,6 1,3 1.4 0,2 13 15
Hivatasos el6rejelzék felmérése (SPF) 2016. oktéber 1,6 1,4 1,5 0,2 1,2 1,4
IMF 2016. oktdber 1,7 15 1,6 0,3 1,1 1,3

Forras: Az Eurépai Bizottsag 2016. 6szi eurdpai gazdasagi elérejelzése; az IMF 2016. oktdberi vildiggazdasagi elérejelzése; az OECD 2016. novemberi
gazdasagi eldrejelzése; a Consensus Economics 2016. novemberi elérejelzései; MJEconomics a 2016. novemberi Euro Zone Barometer esetében; az EKB
hivatasos elérejelzokkel készitett, 2016. oktdberi felmérése (SPF).

Megjegyzések: Az eurorendszer és az EKB szakértinek makrogazdasagi prognoézisa, valamint az OECD-elérejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemek, ezzel szemben az Eurépai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigélva. A tobbi
elérejelzésben nem jeldlik meg, hogy munkanappal korrigalt vagy nem korrigalt adatokat kozélnek-e.

© Eurdpai Kézponti Bank (2016)

Postacim: 60640 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefonszam: +49 69 1344 0
Weboldal: www.ech.europa.eu

Minden jog fenntartva. A kiadvany sokszorositasa oktatasi és nem kereskedelmi célbdl, a forras feltiintetésével megengedett.
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