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A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljéras éves ciklusanak kiindulopontja. A jelentés célja azon egyensulyhianyok feltarésa és
kezelése, amelyek hatranyosan befolyasoljak ,,egy tagadllam, a gazdasdgi és monetaris unio vagy a
teljes Unio gazdasaganak megfelelé miikodesét” (az 1176/2011/EU rendelet 2. cikkének (1)
bekezdése)®.

A riasztdsi mechanizmus keretében késziilt jelentésben kozolt elemzés egy kivalasztott mutatokat
tartalmazo eredménytabla gazdasagi értelmezésén, valamint kiegészito mutatok szélesebb koreén,
értékelési eszkdzok alkalmazésan és tovabbi relevans informécidkon alapul. Célja, hogy kisziirje a
tagallamokban esetlegesen fennallo, szakpolitikai beavatkozast igénylé gazdasagi egyensulyhianyokat.
A riasztdsi mechanizmus keretében készilt jelentés azonositja azokat a tagallamokat, amelyek
esetében részletes vizsgélatra van szikség, amelynek keretében értékelik a tagallami makrogazdaséagi
kockazatok felhalmozodasat, illetoleg mérséeklodesét, tovabba megallapitdasokat tesz az egyensulyhiany
vagy a tulzott egyensulyhiany fennallasarél. A Bizottsag a riasztasi mechanizmus keretében készilt
jelentesrol az Europai Parlamenttel, a Tandccsal és az eurocsoporttal folytatott egyeztetéseket
figyelembe véve részletes vizsgalatot fog késziteni az érintett tagallamokroél. A kialakult gyakorlatnak
megfeleléen azon tagallamok esetében, amelyeknél a részletes vizsgalat elozé forduloja soran
egyensulyhianyt allapitottak meg, mindenképp késziil részletes vizsgalat. A részletes vizsgalatok
eredményei bekertilnek az orszagjelentésekbe. A részletes vizsgalat megallapitasai beépilnek a
gazdasagpolitikai koordinécié eurdpai szemesztere keretében kiadott orszagspecifikus ajanlasokba.

1. OSSZEFOGLALAS

Ezzel a jelentéssel kezdetét veszi a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras
kilencedik éves ciklusa.” Az eljaras a tagallamok, a gazdasagi és monetéris uni6 vagy a teljes Unié
gazdasaganak zavartalan miikodését hatraltatd egyenstlyhianyok azonositasara, illetve az ezen
egyensulyhianyokra adott megfelelé szakpolitikai valaszok kidolgozasara iranyul. Az egyéb
gazdasagfelligyeleti eszkdzok keretében adott elemzésekkel és ajanlasokkal valé dsszhang biztositasa
érdekében a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras végrehajtasa a
gazdasagpolitikai koordinacid eurdpai szemeszterének részét képezi. Az ezzel a jelentéssel egyidejiileg
elfogadott éves fenntarthaté novekedési stratégia szdmba veszi az eurdpai gazdasagi és szocialis
helyzetet, és az elkovetkezo évre atfogd szakpolitikai prioritasokat hataroz meg az Europai Unid egésze
szamara.

A jelentés azonositja azokat a tagallamokat, amelyek esetében részletes vizsgalatot kell végezni
annak értékelése érdekében, hogy fenndll-e naluk szakpolitikai beavatkozast igénylo
egyenstlyhiany.® A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a gazdaséagi egyenstlyhianyok
feltarasanak céljat szolgald sziird szerepét tolti be, és a gazdasagpolitikai koordinacié minden egyes

! [Abban az esetben, ha az Egyesiilt Kiralysag a Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az
Eurdpai Unidbol és az Eurdpai Atomenergia-kozosségbdl torténd kilépésérdl szold megallapodas (a tovabbiakban:
a kilépésr6l rendelkezé megallapodas, HL C 3841, 2019.11.12. 1. o.) alapjan Iép ki az Eurdpai Uniobdl, a
kilépésrol rendelkez6 megallapodasban meghatarozott atmeneti idoszak alatt az unids jogot tovabbra is alkalmazni
kell majd az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozoan és az Egyesiilt Kiralysagban.]

% Ehhez a jelentéshez statisztikai melléklet kapcsolédik, amely az e jelentéshez felhasznélt statisztikai adatokat
tartalmaz.

’Lésd az 1176/2011/EU rendelet 5. cikkét.



éves ciklusanak kezdetén teszik kdzzé. A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentésben kdzolt
elemzés az indikativ kiiszobértékekkel biré mutatokat és kiegészité mutatokat tartalmazo eredménytabla
gazdasagi értelmezésén alapul. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a 2. szakaszaban
elemzi a tagallamok egyensllyhidnya altal az egész eur6Ovezetre gyakorolt hatasokat is, valamint
megvizsgalja, hogy az eurddvezeten beliili kdlcsonds fiiggdségek fényében milyen mértékben van
sziikség a szakpolitikai valaszok dsszehangolasara’. E konkrét tekintetben az ebben a jelentésben foglalt
elemzés az ,Eur66vezet gazdasaganak eclemzése” cimii eurdpai bizottsagi  szolgalati
munkadokumentumban benyujtott értékelést Kiséri, amely az eurddvezet gazdasagpolitikdjarol szolo
tanacsi ajanlasra vonatkozo bizottsagi ajanlast kiséri.

A riasztasi mechanizmus keretében készllt jelentésben kozolt elemzés a véltozd gazdasagi
kilatasok figyelembevételével készll: a gazdasagi expanzié gyengul, az inflaciés varakozasokat
pedig lefelé mddositottdk. Az Eurdpai Bizottsag 2019. 8szi gazdasagi elbrejelzése szerint a real-GDP
novekedése 2019-ben 1,4 % lesz az EU-ban, az eur6dvezetben pedig 1,1 %, ami lassulast jelez a 2018.
évi 2 %-hoz, illetve 1,9 %-hoz képest. Az elérejelzés szerint 2020-ban a GDP az EU-ban 1,4 %-kal, az
eurddvezetben 1,2 %-kal n6. Az adatok 2018 vége ota lendiiletvesztésre utalnak, kiillonosen a nettd
export és a feldolgozoipari termelés tekintetében. A lassulas kiilonosen a kiilkereskedelemtdl er6sebben
fliggd nagy eurodvezeti tagallamokban volt szembeting, aminek hatterében a kereskedelempolitikai
kornyezetet Ovez$ fokozott bizonytalansag huzodott meg®. Az inflaciés varakozasok jelentdsen
csokkentek, ami 2019 masodik felében a kibocsatds és az arndvekedés kibontakozo visszaesését
ellenstlyoz6 intézkedések meghozataldra osztokélte a monetaris hatdsagokat. A kotvényhozamok
csokkentek, kiilonosen a hosszabb futamidék esetében. Az altalanos inflaci6 és a
termelékenységnovekedés kozelmultbeli csokkenése ellenére a sziikiilé munkaerOpiacok miatt a
bérndvekedés 2018 d6ta némileg erdsodott.

A fennalld makrogazdasagi egyensilyhianyok a Kkedvezd gazdasagi feltételek kozepette
fokozatosan javultak. A valsagot kovetd széles kori hitelallomany-leépités utdn szdmos folyamat
(,,flow”) tipusi egyensulyhianyt és fenntarthatatlan tendenciat korrigaltak (nevezetesen a nagy
folydfizetésimérleg-hidnyokat, a lakasarakat felfelé hajté tulzott hitelndvekedést, a koltségalapd
versenyképességet lerontd6 magas fajlagos munkakdltséget). Az allomanyi (,,stock™) tipusu
egyensulyhianyokhoz (magas magan-, allam- és kiils6 addssag) kapcsolodo sebezhetdségek korrekcidja
késobb kezdddott meg, és lassabban haladt eldre, de a gazdasadgi novekedésnek és a folytatodo
aremelkedésnek koszonhetden a GDP-aranyos adossagratak az elmult években hatarozottan csokkend
palyara alltak. Ezzel egyidejiileg a gazdasagi aktivitds boviilését szamos tagallamban a fajlagos
munkakoltségek és a lakésarak élénk ndvekedése kisérte.

A valtozo Kkilatisok a meglévo egyensilyhidnyok lassabb kiigazitisat vagy j kockazatok
megjelenését vonhatjak maguk utan, mikdzben a sokkhatasok kezelésére szolgalé szakpolitikai
mozgastér egyre sziikiil. A gazdasagi kilatasokra hatd lefelé mutatd kockazatok elsGsorban a
kereskedelmi fesziiltségekkel, a globalis értéklancok zavaraival, a feltdrekvo piacok vartnal erételjesebb

* A Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin Schulz altal készitett, ,,Az
eurdpai gazdasagi és monetaris unié megvaldsitdsa” cimii 2015. junius 22-i jelentés azt javasolta, hogy tobb
figyelmet kell forditani az egyensilyhianyok eurdovezeti dimenzidjara. A kolesonds fiigghség és az
egyensulyhiany rendszerszintli hatdsainak jelentdségét elismeri az 1176/2011/EU rendelet, amely az
egyensulyhidnyokat a kovetkezOképpen hatarozza meg: ,,olyan makrogazdasagi fejleményeket eredményezd
tendenciak, amelyek hatranyosan befolyasoljak vagy hatranyosan befolyasolhatjak egy tagallam, a gazdasagi és
monetaris uni6 vagy a teljes Uni6 gazdasaganak megfelelé miikodését”.

® A vilagkereskedelmi bizonytalansagi index jelents emelkedést mutat Eurdpa meghatarozé gazdasagaiban
csakiigy, mint mas jelentés gazdasagi térségekben. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html
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lassulasaval, valamint a geopolitikai fesziiltségek stlyosbodasaval fiiggnek 6ssze®. A nominalis
ndvekedés varhatdéan gyengulni fog, ez pedig az addssagcsokkentést kevésbé tdmogatd kornyezetet
eredményez. A kamatldbak jelentés mérséklédése csokkenti az adossag koltségét, ugyanakkor
kihivasokat is tdmaszt, tobbek kozott azéltal, hogy gyengiti a hitelallomany-leépités 6szténzbit, a
hozamvadaszat miatt potencialisan tulzott kockazatvéllalashoz vezet, a laposabb hozamgdrbék miatt
pedig csokkenti a pénziigyi vallalkozasok jovedelmezdségét.” A sokkhatasok kezelésére rendelkezésre
allo monetaris politikai mozgastér sziikiil, és a sokkhatasok magan- és allami megtakaritasok réven
torténd enyhitésének lehetdsége tekintetében jelentds kiillonbségek vannak az Union belil, és e
lehetdségek a magas addssagratak miatt szdmos tagallamban korlatozottak.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentésben bemutatott horizontalis elemzés szamos
kovetkeztetéshez vezet:

o A folyé fizetési mérlegek egyenlege 2018-ban Unid-szerte enyhén romlott, ugyanakkor a
deficites poziciok tovabbra is kivételesek, és valtozatlanul vannak kiugréan magas tébbletek
is. Néhany kivételtdl eltekintve azok az orszagok, amelyek korabban jelent6s tobbletet konyveltek
el, most nagyjabol kiegyensulyozott egyenlegeket mutatnak a folyé fizetési mérleg tekintetében,
ugyanakkor egyes tagallamok tovabbra is nagy és tartds, a fundamentumok &ltal indokoltnal
magasabb szint{i tobbletet mutatnak. A kiilkereskedelem lassulésa, a reziliens belsé kereslet és az
emelkedo olajarak mindenhol csokkentették a folyo fizetési mérleg egyenlegét.

o A nettd nemzetkodzi befektetési pozicibk (NIIP) nagyobb Utemben javultak, de szdmos
tagillamban tovabbra is jelentés Kkiilso kotelezettségallomany all fenn. A kiils6 pénziigyi
kotelezettségek GDP-hez viszonyitott aranyanak csokkenéséhez hozzajarultak a prudens
folydfizetésimérleg-poziciok és az elmilt években folyamatosan tapasztalt nomindlis névekedés. A
nettd addésok nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicidi a korabbinal gyorsabban javultak, tébbek kozott
a pozitiv értékelési hatdsok miatt, amelyek azonban nem feltétlenil lesznek tartésak. A nettd
nemzetkdzi befektetési pozicido szamos unids tagallamban tovabbra is jelents negativ egyenleget
mutat, és fennall a kocké&zata annak, hogy a legutdbbi folyofizetésimérleg-egyenlegek némelyike
nem lesz elegendd ahhoz, hogy biztositsa a kiilfolddel szembeni alloményi poziciok megfeleld
item{l javulasat. Ezzel parhuzamosan a nagy nettd hitelezOk egyre nagyobb pozitiv nettd
nemzetkozi befektetési poziciot konyveltek el a nagy folydfizetésimérleg-tdbbletek miatt.

o A fajlagos munkakoltség szamos tagallamban gyorsabb iitemben nétt, ami a bérnovekedés
felgyorsulasanak és a termelékenység lassabb ndvekedésének egyarant betudhatd. A sziikebb
munkaerépiacok miatt Unid-szerte erdsebb volt a bérndvekedés. A fajlagos munkakoltség
novekedésének gyorsulasa egyre szorosabb 0Osszefliggést mutat a termelékenység lassulo
novekedésével. Néhany esetben — kilondsen a kozép- és kelet-eurdpai, valamint a balti
orszagokban — a fajlagos munkakoltség markans novekedése egy néhany évvel ezel6tt kezd6dott
tendencia folytatddasa, amelyhez az atlag alatti bérszinttel rendelkezé gazdasagokban novekvo
munkaer6-kereslet, készséghiany és a munkaerd-kinalat sziik keresztmetszetei tarsulnak. Kisebb
mértékben ugyan, de a fajlagos munkakdltség novekedése az utdbbi idében az eurddvezet
orszagaiban is fokozodott. Mikdzben a fajlagos munkakéltség ndvekedése magasabb volt a nettd
hitelez6 orszagokban, mint a nettdé adds orszagokban, ez a kiilonbség egyre mérséklodik, aminek

® Lasd még: Nemzetkozi Valutaalap, Vildggazdaségi kilatasok, 2019. oktober; Az Europai Bizottsag 2019. észi
gazdasagi eldrejelzése, Eurdpai Bizottsag (2019), Institutional Paper 115., 2019 november.

" Lasd még: Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), Annual Economic Report (Eves gazdasagi jelentés), 2019 jlnius;
és Nemzetkozi Valutaalap (IMF), Global Financial Stability Report (globalis pénzigyi stabilitasi jelentés), 2019
aprilis.



eredményekent a koltségalapl versenyképesség alakulasa egyre kevésbé jarul hozza az egyensuly
szimmetrikusabb helyreéllitdsahoz.

A real effektiv arfolyamok felértékelédtek. A redl effektiv arfolyamok 2016 Ota sz&mos
orszagban felértékelddtek a fajlagos munkakoltség novekedése és a nominalis felértékelddés miatt.
Az ezt megel6z6 években a relativ kdltségek és arak szamos unids tagallamban csokkentek a
nomindlis arfolyam leértékelédésének, valamint a versenytarsakhoz képest visszafogott koltség- és
arinflacionak koszonhetden. A nem kereskedelemképes tevékenységekrdl a kereskedelemképes
tevékenységekre torténd agazati atcsoportositas — amely a valsagot kovetd években megfigyelhetd
volt a nettd ados orszagokban — lassuldban van, megéll vagy éppenséggel visszajara fordul.

A maganszektor hitelallomany-leépitése nagyrészt a nominalis GDP-ndvekedésre vezethet6
vissza, a haztartasok adossagallomany-leépitésének tteme lassul. Csokkentek a magéanszektor
netté megtakaritasai, és a GDP-aranyos addssagratak csokkenése egyre inkdbb a nominalis GDP
novekedésének tudhatd be. A hiteldllomany-leépités (teme lelassult, ami egyarant tikrozi a
megtakaritdsok csokkenését és a GDP-ndvekedés lassulasat. Kiuléndsen a haztartdsok ndvelték
hitelfelvételiiket egyre tobb tagallamban. Noha a magas adossagratdkkal rendelkezd orszagok
tobbségében folytatodott a hitelallomany-leépités, néhany magas adossaggal rendelkezd
orszagokban nétt a maganszektor adossagratija. Az allamadossag a legtobb tagallamban tovabb
csokkent, de néhany magas adossagrataju orszagban az addssdg nem vagy csak korlatozott
mértékben csokkent. Ezzel egyitt az allamkotvényhozamok szamottevéen csokkentek 2019-ben,
még a leginkabb eladosodott szuverén hitelfelvevok esetében is.

Javult az uni6s bankszektor ellenallé képessége, de bizonyos kihivasok tovabbra is
fennallnak. A t6kemutatoknak a kotelezGen el6irt szint feletti novekedése megallt. A tékearanyos
jovedelmezdség az elmult években tapasztalt javulds utan stabilizalodni latszik. A nemteljesitd
hitelek aranya jelentdsen csokkent az elmult években, ugyanakkor a rossz hitelek jelentds mértékii
csokkenése jelenleg azokra az orszagokra korlatozodik, ahol magas a nemteljesitd hitelek aranya.
Mindazonaltal szamos unids orszagban tovabbra is fenndllnak olyan jellemz6é kihivasok, mint a
viszonylag alacsony tékeellatottsag és jovedelmezdség, illetve a nemteljesité hitelek magas aranya.
A tartésan alacsony kamatldbakkal és a lassuld gazdasagi novekedéssel jellemezheté valtozo
kilatasok tovabb sulyosbitjak ezeket a kihivasokat.

A lakdingatlanok arai 2018-ban is gyorsan ndvekedtek, de az &rdinamika visszafogottabba
valt ott, ahol a tulértékeltség egyértelmiibben latszéodott. A lakasarak 2018-ban tovabb
emelkedtek, és egyre tobb orszagban haladjak mar meg a 2000-es évek kozepétél szamitott
csucsértékeket, és a lakoingatlanok valoszinileg talértékeltek. A lakasarak azonban a leger6sebb
ndvekedést olyan unids tagallamokban mutattdk, amelyek esetében mindeddig csak korlatozott
jelei latszddtak a lakoingatlanok tulértékeltségének. Ezzel szemben azokban az orszagokban, ahol
egy ideje erdsek a tulértékeltséggel kapcsolatos aggalyok és magas a haztartasok eladdsodottsaga,
az arndvekedés liteme sok esetben lelassult. Egyes orszagokban lathatéan né az 4j jelzaloghitelek
volumene, ami a jovében lakasarak ndvekedésének tovabbi gyorsulasahoz vezethet.

A munkaerdpiaci helyzet tovabb javult, és a munkanélkiiliség az uniés tagallamok
mindegyikében csokkent. A munkanélkiliség Unio-szerte tovabb csokkent, kiilonosen a fiatalok
és a tartosan munkanélkiuliek korében. A munkaerépiac sziikiilése némileg tiikr6z6dott a bérek
erbteljesebb novekedésében, ami az eurdovezetben is jellemzO volt. A gazdasagi fellendiilés Ota
azonban a realbérek emelkedése 2017-ig elmaradt a munkatermelékenység novekedésétdl, e
tekintetben fordulatra csak 2018 o6ta keriilt sor. Mig a b6viild foglalkoztatasnak és a



bérnovekedésnek koszonhetéen emelkeddé munkajovedelmek segitették a belsd kereslet
ndvekedését, csak kevéssé latszik, hogy a bérnévekedés arinflacios hatast valtott volna ki®.

A jelenlegi gazdasagi helyzetben az egyensuly helyreallitasa az eurddvezeti folyo fizetési mérlegek
hianya és tobblete tekintetében egyarant siirgetd, és ez valamennyi tagallam szamara elényos
lenne. Az elérejelzések szerint az euroovezet folyofizetésimérleg-tobblete a lassuld exportkereslet miatt
apadni kezd, de a gazdasagi fundamentumok alapjan indokoltnal magasabb cstcsértékéhez kozel marad.
Az eurddvezet tobblete az erds exportteljesitmény, valamint a gazdasag kiilonb6z6 agazatait érintd
hitelallomany-leépitési folyamatok hatasara nétt, tobbek kozott olyan orszagokban is, ahol a
hitelallomany leépitése nem vagy csak kevéssé indokolt. A tdbblet legutobbi csdkkenése foként a
vilagkereskedelem gyengiilését és az energiamérleg magasabb hianyat tikrozi. A jelenlegi gazdasagi
helyzetben erdsebb érvek szolnak amellett, hogy az eurdovezet szintjén az egyensulyt a folyd fizetési
mérlegek hianya és tobblete tekintetében egyarant helyre kell allitani, eld kell mozditani az alacsony
inflacid és az alacsony kamatlabak &ltal meghatarozott kornyezet megsziinését, és csokkenteni kell a
kiilsé kereslettol vald fiiggdséget. Ennek fényében az eurddvezeti tagallamok politikdinak megfeleld
kombinacidjara van sziikség, amely figyelembe veszi a kolcsonds fliggdségeket és tovagylirtizd
hatasokat. Bar a multban szamos nettdé ados orszag jelentés folyofizetésimérleg-hidnyat korrigaltak,
folydfizetésimérleg-pozicidjuk gyengdl, és a tetemes kulfoldi és belfoldi adéssagalloméany tovabbra is
prudens magatartast tesz sziikségesse a folyo fizetési mérleg tekintetében, tovabba megfeleld iitemben
folytatni kell az addssagcsokkentést, amivel egyidejlileg a ndvekedési potencialt bovitoé reformokat kell
végrehajtani. A nettd hitelezd orszagokban az allami és maganberuhazasok tartdos novelése érdekében
meg kell ragadni az alacsony kamatok altal kinalt kedvezd finanszirozasi lehet6ségeket. A kedvezo
koltségvetési helyzetnek a beruhazasok és egyéb termeld kiadasok tamogatasara valo felhasznalasa
ezekben az orszagokban szintén hozzajarulna ahhoz, hogy a ndvekedési kilatasok kevéshé fliggjenek a
kiils6 kereslettdl, és tamogatna az egyensuly helyreallitasat az eurodvezetben.

Osszességében a potencialis egyensalyhiany forrasai nagyjabol megegyeznek a riasztasi
mechanizmus keretében készllt 2019. évi jelentésben azonositottakkal, mikdzben a Kiladtasok
szadmos szempontbol romlani latszanak. A kiils6 allomanyi poziciok a kedvez6 gazdasagi feltételek
kdzepette gyorsabban javultak, de a folyd fizetési mérleg gyengulése és a lassabb nominalis GDP-
novekedés bearnyékolhatja a tovabbi javulast. A folyd fizetési mérleg jelentds tobbletei tovabbra is
fennallnak, ugyanakkor a versenyképesség alakuldsa kevéshé tdmogatja az egyensuly helyreéallitasat, és
a real effektiv arfolyam felértékelédése egyre altalanosabba valik. A maganszektor hitelallomanyanak
leépitése lassabb Utemben zajlik, bizonyos esetekben még akkor is, amikor az addssag mar egyébként is
magas, és a hitelallomany-leépités egyre inkdbb a nominalis GDP-novekedésre tamaszkodik. A
nomindlis novekedésre vonatkozd gyengiild kilatasok felvetik a kérdést, hogy a magas addssaggal
rendelkezd orszagokban folytatodhat-e a hitelallomany-leépités a maganszektor vagy az allamhaztartas
megtakaritasainak ndvelése, illetve a GDP-nvekedési potencial megemelése nélkiil. Eveken &t tartd
jelent6s javulas utan a pénzigyi szektor helyzete stabilizalodott, de az alacsony kamatlabak miatt Uj
kihivasok meriilhetnek fel a jovoben. A lakoingatlanok arai tovabbra is erdteljes novekedést mutatnak,
ami egyre tobb unids orszagban csucskozeli értékelési szintekre juttatta a lakasarakat. A talértékelt
piacokon lassulés tapasztalhatd, de a jelzaloghitelezés egyes orszagokban tapasztalhato felfutdsa azt
eredményezheti, hogy a lakasar-névekedés dnfenntartdva valik.

Az egyensulyhianyok lehetséges forrédsai szdmos tipoldgia szerint kombinélhatok. A tagallamok
egy részét tobb és egymassal Osszefiiggd sebezhetOség is érint az adossdghoz kapcsoloddan, ami
bizonyos mértékig a pénziigyi szektor helyzetét is tlikrozi. Néhany tagallamban a sebezhetOség

8 Lasd az 1. keretes irast az EU-n beliili kozelmultbeli f6 foglalkoztatasi és szocidlis fejlemények attekintésérol.

5



elsésorban a nagy és tartosan fennalld allamaddssaghoz kapcsolddik, amelyet csak sulyosbit a gyenge
termelékenység és versenyképesség, amelyek kihatnak a ndvekedési potencidlra. Néhany tagéllamra
nagy és tartos folyofizetésimérleg-tobblet jellemz6. Egyes tagallamok esetében az aggalyok a
koltségalapti versenyképesség tendenciaihoz kapcsolodnak, amelyek mellett adott esetben a kiilsé
egyenleg romlasa is jelentkezhet. Végiil néhany tagallam esetében a f6 kihivast a lakasarak terén
megfigyelhetd tendenciak jelentik, amelyek mellett bizonyos esetekben a haztartasok jelentds mértéki
eladosodottsaga is jelentkezik.

Az eléttiink allé kihivasok sziikségessé teszik, hogy a makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére
szolgalé eljaras szerinti feliigyelet eloretekinté megkozelitést kovessen. A legtobb folyamat tipusu
(,,flow”) egyensulyhiany korrekcidjanak és az allomany tipusu (,,stock™) egyenstulyhianyok fokozatos
mérséklésének fényében a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgaléd eljaras szerinti
felligyelet fokozatosan egyre inkébb a kdzéptavon potencialisan kialakulo, esetlegesen fenntarthatatlan
tendenciak nyomon kdvetésére dsszpontosit. Ugyanakkor a valtozé gazdasagi helyzet — tébbek kozoétt a
féként az eurddvezeten és az Union kiviili gazdasagi kornyezetb6l eredd kockazatok — miatt fontos az
egyensulyhidnyoknak az euroovezet és az EU szempontjabol torténd értékelése is.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentésben taglalt szamos tagallam esetében
alaposabb és atfog6 elemzést a részletes vizsgalatok fognak majd tartalmazni. A legutbbi éves
ciklusokhoz hasonloan a részletes vizsgalatok beépiilnek az orszagjelentésekbe. A részletes vizsgalatok
elkészitése soran a Bizottsag adatok és relevans informéacidk gazdag téarara, valamint a Bizottsag altal a
tanacsi bizottsagokkal és munkacsoportokkal egytittmiikodve kidolgozott értékelési keretekre alapozza
az elemzését. A részletes vizsgalatokban foglalt elemzés szolgal alapul a tagéallamokbeli
egyensulyhianyok vagy tulzott egyensulyhianyok megallapitdsdhoz, valamint az orszagspecifikus
ajanlasok esetleges frissitéséhez’. Mindazon orszagok, amelyek esetében egyensulyhianyt vagy talzott
egyensulyhianyt allapitottak meg, célzott nyomon kovetés ala tartoznak, és tovabbra is tartozni fognak,
a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras keretében végrehajtott szakpolitikak
folyamatos felligyeletének biztositasa érdekében.

Részletes vizsgalat készil azon tagallamok esetében, amelyeknél mar megéllapitottak az
egyensulyhiany vagy talzott egyensulyhiany fennallasat. A kialakult prudencialis gyakorlattal
Osszhangban részletes vizsgalat készill annak értékeléséhez, hogy a fennalld egyensllyhiany
mérséklédik-e, tartésan fennmaradt-e vagy sulyosbodott-e, attekintve a végrehajtott korrekcids
szakpolitikakat. A 2019. februéri részletes vizsgalatok megallapitasainak fényében 13 olyan tagallam
esetében kell részletes vizsgalatot késziteni, amelynél egyensulyhiany vagy talzott egyensilyhiany
fennallasat allapitottak meg™. Jelenleg tiz tagéallam (Bulgaria, Horvatorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Irorszag, Hollandia, Portugalia, Roméania, Spanyolorszag és Svédorszag) esetében
azonositottak egyensulyhianyt, mig Ciprus, GoOrogorszag és Olaszorszag esetében tdlzott
makrogazdasagi egyensulyhianyt allapitottak meg.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt ezen jelentéshez elvégzett elemzés alapjan a Bizottsag
nem tartja szlkségesnek részletes vizsgalat készitését més tagallamok tekintetében. A riasztési
mechanizmus keretében késziilt jelentés szerinti értékelés nem mutat olyan tovabbi jelentds
kockazatokat, amelyek U(j részletes vizsgalatot tennének indokoltta azon tagallamok barmelyike

% Az 1176/2011/EU rendelet 6. cikke.
107 45d: ,2019. évi eurdpai szemeszter: Az 1176/2011/EU rendelet szerinti értékelés a strukturalis reformok terén

s

vizsgalatok eredményeir6l”, COM(2019) 150 final, 2019.2.27.
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vonatkozasaban is, amelyek esetében a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgal6 eljaras
végrehajtasanak legutobbi éves ciklusa sordn nem Allapitottak meg egyensulyhidnyt vagy tulzott
egyensulyhianyt. Ez a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés ugyanakkor ramutat arra, hogy a
soron kovetkez6 orszagjelentésekben szorosan nyomon kell kovetni szdmos olyan fejleményt,
amelyek tartds fennallasuk esetén makrogazdaségi kockazatokkal jarhatnak. Ezek a fejlemények szamos
tagallam (Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania és Szlovakia) esetében a fajlagos
munkakdltséghez és a kiilsé versenyképességre gyakorolt hatasokhoz, a tagallamok egy masik csoportja
(Ausztria, Belgium, Csehorszag, Dania, Finnorszag, Magyarorszag, Luxemburg, Szlovékia, Szlovénia
és az Egyesllt Kirdlysdg) esetében pedig a lakdspiacokhoz és a héaztartdsok addssagahoz
kapcsolodnak. ™

2. A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYHIANY EUROOVEZETI DIMENZIOJA

Az eurddvezet folyofizetésimérleg-egyenlege elérte csucspontjat, de még mindig nagyon magas
szinten van. Az ecurddvezet folyo fizetési mérlegének egyenlege a valsag el6tti, nagyjabol
kiegyensulyozott helyzetbél 2016-ban a GDP 3,2 %-at kitevd csticsértékre nétt. A mutatd értéke azota
csak alig, 2018-ban a GDP 3,1 %-aig csokkent (1. abra)*. Az eurd6vezeti foly6fizetésimérleg-tobblet
tovabbra is a legnagyobb a vilagon, és meghaladja a gazdaséagi fundamentumok altal indokolt értéket
(2018-ban az eurddvezeti GDP 1,7 %-a korili érték)™®. Az érték féként a Németorszag és Hollandia
tekintetében keletkezett magas tobbletet tiikrozi: e két orszag Osszesitett kiilsé egyenlege 2018-ban az
eurdovezeti GDP 2,8 %-anak felelt meg. Valtozatlan politikat feltételezve az Eurdpai Bizottsag 2019.
6szi elbrejelzése szerint az eurdovezet kiigazitott folyofizetésimérleg-tobblete 2019-ben varhatéan a
GDP 2,7 %-aig, majd 2020-ra a GDP 2,5 %-aig csokken.

Az euréovezet tobbletének folyamatos csokkenése elsésorban a gyengiil6 kiilkereskedelmi mérleg
eredménye. A folyofizetésimérleg-egyenleg 2016 és 2018 kozotti csokkenéséhez elsGsorban az
energiamérleg jarult hozza, ami az emelked6 olajarakra vezethet6 vissza. Az energiamérleg 2017-ben a
GDP -1,7 %-anak megfelel6 hianyt mutatott, amely 2018-ban a GDP -2,1 %-ira nétt, mig a
fennmaradd arukereskedelem a GDP 4,6 %-anak megfelelé egyenlege nagyjabol stabil maradt. Az

12019 szeptemberében az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet (ERKT) orszagspecifikus figyelmeztetéseket és
ajanlasokat adott ki a lakéingatlan-szektort kozéptavon érint sebezhetéségekrdl kilenc tagallam részére: ajanlast
cimzett Belgiumnak, Danidnak, Finnorszdgnak, Luxemburgnak, Hollandidnak és Svédorszagnak, eés
figyelmeztetést intézett Csehorszdghoz, Franciaorszaghoz és Németorszaghoz. Az el6bbi csoporthoz tartozo
orszagok mindegyike kapott mar figyelmeztetést az ERKT-t6l 2016 novemberében, Ausztria és az Egyesilt
Kiralysag esetében pedig fenntartottdk a korabbi figyelmeztetést. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgald eljarasrdl sz616 (1176/2011/EU) rendelet alapjan a Bizottsagnak figyelembe kell vennie az ERKT altal a
részletes vizsgalat hatélya ala tartozé tagallamnak cimzett figyelmeztetéseket és ajanlasokat.

2 Az eurbovezet folyo fizetési mérlegére vonatkozo, itt emlitett és hasznalt adatok az eurddvezet |, kiigazitott”, a
kilfélddel szembeni (az eurdbvezeti folydfizetésimérleg-statisztikabdl szarmazo) folyd fizetési mérlegre
vonatkoznak. Ezen adatok szerint az eur66vezet aggregalt foly6fizetésimérleg-egyenlege 2018-ban a GDP 3,1 %-a
volt, és ez Osszhangban van a foly6 fizetési mérlegre vonatkozéan a tagallamok altal (az un. ,.k6z6sségi
koncepcio” keretében) kozolt adatokkal. A tagallamok Osszesitett folyofizetésimérleg-egyenlegei azonban az
eurdovezeti GDP 4 %-at (fizetésimérleg-adatok), illetve 3,8 %-at (nemzetiszamla-statisztikak) teszik ki, aminek
hatterében a kiilonb6z6 nemzeti statisztikai hatdésagok altal az eurddvezeten beliili egyenlegekre vonatkozoan
jelentett adatok kozotti aszimmetridk hizodnak meg. Az eurOOvezet fizetésimérleg-statisztikakbdl és
nemzetiszdmla-statisztikakbol szarmazo adatait 2019 oktéberében fellilvizsgaltak, ami ugyan alig befolyasolta a
2018-as eredményt, de jelentdsen lefelé modositotta az eurodvezet folyo fizetési mérlegének egyenlegét a 2009-
2015 kozotti idészak tekintetében.

3 Az IMF (External Sector Report [Kiils§ 4gazati jelentés], 2019) gy véli, hogy az eurddvezet ,,norma szerinti”
folydfizetésimérleg-egyenlege a GDP 1,6 %-a kordil lenne.
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eurdovezeti import és export visszafogott ndvekedesének okai a globalis névekedés és a kereskedelem
2018 kozepe Ota bekdvetkezett lassulasaban, a kereskedelempolitikai kornyezetet O6vezd tartds
bizonytalansagban és az euré realarfolyamanak 2018-ban bekovetkezett felértékel6désében keresenddk.
A havi adatok azt mutatjak, hogy 2019 folyaman a vilag tébbi részével folytatott kereskedelemben
tovabb csokkent az eurddvezet aruexportja és -importja (2. abra). Szamos tényez6 jarulhat hozza az
eurdovezet folyd fizetési mérlegének tovabbi romlasahoz. Ezek kozé tartozik a konjunkturalis
korulmények viszonylagos gyengulése a vildggazdasag mas régioiban, a restriktiv kereskedelempolitika
hatasainak kibontakozasa vagy a geopolitikai fesziiltségekbdl eredé magasabb olajarak.

1. dbra: Az euroOovezeti folyd fizetési mérleg 2. abra: Az eurddvezet és a vilag tébbi része

véaltozasa: orszagonkenti bontéas kozotti kereskedelem alakulasa
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Bizottsag 2019. 6szi gazdasagi el6rejelzése. Megjegyzés: Szezonalisan kiigazitott adatok, folyo
arakon.

Az euroovezet folyofizetésimérleg-tobbletének kozelmultbeli enyhe csokkenését eldidézé tényezok
eltérnek a korabbi novekedés mogott meghuzodo tényezoktol. Az eurddvezet folyo fizetési mérlege
a 2008-as pénziigyi valsagot kovetden kezdett tobbletet mutatni a hatalmas hianyok éles korrekcigja
miatt, amely a hatarokon &tnyulé pénzmozgasok megforduldsa nyoméan kovetkezett be. A folyd fizetési
mérleg egyenlege az adossagvalsag Spanyolorszagra és Olaszorszagra valo atterjedésével tovabb nott,
ez pedig ezen orszagok belsd keresletének sziikiilését eredményezte. Ezzel parhuzamosan Németorszag
jelentdés folyofizetésimérleg-tobblete is fokozatosan nétt, mikozben a belsé kereslet a kibocsatasnal
visszafogottabb litemben nétt, és a gazdasig Osszes agazataban hitelallomany-leépités ment végbe.
Osszességében az eurddvezeti tobbletnek a pénziigyi valsag és 2016 kozotti szélesedése foként a
maganszektort érint6 széles korli hitelallomany-leépitési folyamatnak volt betudhatd, amelyhez a 2011-
es addssagvalsag sulyosbodasat kovetéen a kormanyzati szektor hitelallomany-leépitése is tarsult. Az
eurdovezet tobbletének 2017 ota tapasztalhatd apadasa elsGsorban a német, és kisebb mértékben az
olasz és a spanyol tobblet csokkenésének tudhato be. Ezek viszonylag nagy gyartd exportOr orszagok,
amelyek az importalt szénhidrogén-energiatol fiiggenek. Ugy tiinik, hogy az eurédvezet folyé fizetési
mérlegének kdzelmultbeli dinamikaja mogott nem a hitelallomany Gjboli nagyszabasu boviilése huzodik
meg, hanem a globalis kereskedelem lassuldsa és a magasabb energiadrak kovetkeztében csokkend nettd
8



export. Az eurdovezet tobbletének 2017 és 2018 kdzoti csokkenése foként a nem pénziigyi vallalatok
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3. abra: Euroovezeti kibocsatas, belsé kereslet, 4. abra: Az euroovezeti netto
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Az alacsony inflacié és az alacsony kamatlabak altal meghatarozott kdrnyezet szamos kihivast
jelent. A monetéris hat6sdgok 2019-ben mind az eurddvezetben, mind a vildg mas meghatarozo
régidiban intézkedéseket hoztak a kibocsatds kezdddo lassuldasdnak és az inflacids varakozasok lefelé
torténé elmozdulasanak ellensulyozasara, ami fordulatot jelentett ahhoz képest, hogy korébban a
feltételek szigoritasat célzo palyat vetitettek elére. A kotvényhozamok negativ szintekre siillyedtek, és
kiilonosen a hosszi lejaratokra vonatkozdé hozamok estek, tovabba sziikiiltek a kockéazatosabb
kotvények kamatfelarai. A maginflacié elmarad a monetaris hatosagok altal kitiizott céltol; a becslések
szerint az eur6dvezeti kibocsatasi rés jelenleg csokken, miutan a visszafogott kereslet és a negativ
kibocsatasi rések elhuzodo idészakat kovetden 2017-ben pozitivva valt (3. abra). A jovét illetden az
lathat6, hogy mig a mérsékelt nominalis névekedés miatt a hitelallomany-leépités nehezebbé valik, az
alacsony kamatladbak csokkentik az addssagfinanszirozds koltségét. A minden eddiginél alacsonyabb
szinten 1év6 hosszu tava kamatlabak azonban szamos potencialis kihivast is tartogatnak: a szabalyozasi
korlatok megkeriilésére és a kockazatos befektetések révén realizalhaté hozamok keresésére 0sztonzo
tényezOk; a hitelkockazat alulbecslése és a zsugorod6 felarak miatt a magas adossag csokkentésére hatd
0sztonzok gyengiilése; valamint a jovedelmezOség csokkenése a szabalyozott pénziigyi vallalkozasoknal
— killénésen a banki és biztositasi agazatban — a lapos hozamgorbék miatt™.

4 Megjegyzend, hogy mig a GDP és a belsd kereslet kozotti kiilonbségnek definici6 szerint meg kell egyeznie a
kilkereskedelmi egyenleggel, az adatok nincsenek teljes mértékben 6sszehangolva az eurodvezeten beliili
adatszolgaltatasi eltérések miatt (lasd a Error! Bookmark not defined.. labjegyzetet).

15 példaul: EKB, Financial Stability Review, 2018. méjus, 2019. méjus.
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Az eurodvezeten bellli egyensuly-helyredllitds még mindig nem teljes, és a versenyképesség
alakulasa egyre kevésbé tAmogatjak az eurddvezeten bellli egyensuly-helyreéllitast. Mig mostanra
a legtdbb folyofizetésimérleg-hiany korrekcidja megtortént, szamos eurédvezeti orszagban tovabbra is
jelentds tobblet all fenn. A multban jelentds hidnnyal rendelkezd orszagokat még mindig nagy negativ
nettd nemzetkozi befektetési pozicio jellemzi, amelyhez &ltaldban a magénszektor vagy a korméanyzati
szektor tetemes adossagallomanyai tarsulnak, és ez sebezhetdséget jelent. A pénziigyi valsagot kdvetden
a relativ koltségek és arak tekintetében lezajlott kiigazitasi folyamat hozzajérult az egyensuly
helyreallitasahoz. A fajlagos munkakoltség gyorsabb litemben nétt a nettd hitelez6 orszagokban, mint a
netté ados orszagokban, ezzel pedig megfordult a pénziigyi valsagot megel6z6 idészakot jellemzo
tendencia. Ez a tendencia ugyan tovabbra is fennall, de az érintett orszdgcsoportok kdzotti killdnbségek
kevésbé szembetiinek (5. 4bra)’®. A munkaerSpiacoknak a nettd adés orszigokban is megfigyelhetd
sziikiilése felgyorsitja a bérndvekedést, a koltségalapl versenyképességet pedig tovabb rontja a
visszafogott termelékenységndvekedés, amelyhez a tékeintenzitds (azaz a tOke/munkaerd aranya)
tekintetében bekdvetkezd lassulas vagy csokkenés tarsul. A versenytarsakéhoz viszonyitott vasarloero-
paritasban kifejezett GDP-deflatorokkal mért versenyképességi szintek (6. &bra) laza kapcsolatot
mutatnak a kiillsé egyenlegekkel és az egyensuly helyreallitisira iranyulo igényekkel'’. A
kereskedelemképes aruk forgalmanak a teljes hozzaadott értékhez viszonyitott aranya megfelelt a relativ
arak tekintetében végbement kiigazitasnak: forgalmuk a valsagot kdvetéen nétt a korabban magas
deficittel rendelkezé orszagokban, de ez a folyamat lassul vagy megfordul®®,

A jelenlegi gazdasagi helyzetben az egyensuly helyreallitdsa az eurddvezeti folyo fizetési mérlegek
hidnya és tobblete tekintetében egyarant siirgeté, és ez valamennyi tagillam szdmara el6nyos
lenne. A nett6 ados orszagokban a kiilsé és bels6 adossag nagy allomanyainak csokkentéséhez prudens
folyo fizetési mérleget kell fenntartani, és biztositani kell az addssagesokkentés megfeleld litemét, és
ezzel egyidejlileg torekedni kell a novekedési potencial novelésére. A teljes tényezdtermelékenységet
tdmogaté célzott beruhdzésok és reformok réven javitani kell a termelékenységi kilatasokat az
eurdOvezet egészében, de kuldndsen a nettd adds orszagokban, mivel ez kulcsfontossagu mind az
adossagallomany fenntarthat6sagahoz, mind pedig ahhoz, hogy a relativ versenyképességi fejlemények
fokozottabban tAmogassak az egyensuly helyreallitasat. Ezzel szemben a nettd hitelez6 orszagokban az
allami és a maganberuhazasok tovabbi ndvelése pozitivan hatna a potencialis ndvekedésre, hozzajarulna
ahhoz, hogy az érintett orszagokban a ndvekedési Kilatdsok kevéshé fiiggjenek a kiilsé kereslettél,
egyuttal tdmogatna a belsé keresletet, amivel eldsegitené az eurddvezeti egyensily helyreallitasat. A
jelenlegi gazdasagi helyzetben a jelentos tobblettel €s kedvezd koltségvetési pozicioval rendelkezd
orszagokban alkalmazott fiskalis 6sztonzék ugyancsak segitenék az alacsony inflacio és az alacsony
kamatlabak megsziintetését, tovabba tamogatnak a nomindlis ndvekedést, ezaltal eldsegitenék a
hitelallomany-leépitést és a nettd addsok pozicidinak kiegyensulyozasat.

16.2019-ben a francia foglalkoztatasi és versenyképességi adojovairast (CICE) az elsé negyedévben a munkaltatok
tarsadalombiztositasi jarulékainak tartds csokkentése valtotta fel, aminek kdszonhetden a francia munkaerékoltség
jelentésen csokkent, ami a koztes nettd nemzetkozi befektetési pozicidval rendelkezd orszdgcsoport fajlagos
munkakoltségének valtozasaban is lathato az 5. abran.

" A 6. 4bra az orszagokat a foly6 fizetési mérlegiik egyenlege szerinti sorrendben mutatja be.

18 A megallapitas a mezégazdasagnak, a feldolgozoiparnak, a kereskedelemnek, a szallitasnak és a kommunikacids
szolgaltatasoknak a teljes hozzaadott értékhez viszonyitott aranyan alapul. A mutaté nem veszi figyelembe, hogy a
szolgaltatasok egyre inkabb kereskedelemképessé valnak, és egyre nagyobb részt tesznek ki a teljes hozzaadott
értéken belll.
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5. dbra: A fajlagos munkakoltség ndvekedése

az eurdovezetben

6. dbra: Real effektiv arfolyamszintek a GDP-
deflatorok alapjan
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Forras: AMECO Forras: A Bizottsag szolgalatainak szamitasai az
Megjegyzés: A GDP +35%-at meghaladd netté Eurostat és az IMF adatai alapjan.

nemzetkdzi  befektetési  pozicidoval  rendelkezd
orszagok: DE, LU, NL, BE, MT. A GDP +35 %-a és —
35 %-a kdzotti nettd nemzetkdzi befektetési pozicidval
rendelkez6 orszagok: FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. A
tobbi orszag nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja a
GDP -35%-a alatt van. Az orszagok besorolasa a

Megjegyzés: A real effektiv arfolyamszinteket a GDP-
deflatornak a versenytarsakéhoz viszonyitott aranya
alapjan szamitjak ki, vasarloer6-paritasban kifejezve
(és feltéve, hogy USA=100). Az orszagok sulya
megegyezik a real effektiv  arfolyamindexek
Osszedllitasdhoz haszndlt sulyokkal (42 versenytarsat

20162018 kozotti  idészak nettd6  nemzetkozi
befektetési pozicidjanak atlagértékein alapul. A nettd
hitelez6 orszagok atlagos folyofizetésimérleg-tdbbletet
regisztraltak ugyanebben az idészakban. Az adatok a
harom orszagcsoport GDP-vel sulyozott atlagaira
vonatkoznak.

tartalmazé csoport).

3. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES KIIGAZITAS: FOBB FEJLEMENYEK AZ EGYES
ORSZAGOKBAN

A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalé eljards mutatokat tartalmazé eredménytablajanak gazdasagi elemzésére épul, amely
sziir6ként szolgal az esetleges kockazatok és sebezhetoségek prima facie bizonyitékainak
feltarasara. Az eredménytabla indikativ kiiszobértékkel rendelkezé 14 mutatot tartalmaz a kovetkezo
teriileteken: kiilsé poziciok, versenyképesség, a maganszektor adossaga, lakaspiac, banki agazat és
foglalkoztatas. JO statisztikai mindségii tényadatokra tdmaszkodik az adatstabilitds és az orszagok
kdzotti konzisztencia biztositasa érdekében. Ezért az ehhez a jelentéshez hasznalt eredménytabla 2018-
ig sz6l6 adatokat tiikroz. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljarasrél szolo
rendelettel (az 1176/2011/EU rendelet) 6sszhangban az eredménytébla értékeit nem mechanikusan kell
értelmezni a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentésben foglalt ertékelésben, hanem olyan
gazdasagi elemzés targyat kell képezniiik, amely lehetdvé teszi az atfogd gazdasagi kornyezet mélyebb

11



megértését és az orszagspecifikus szempontok figyelembevételét’®. Az eredménytabla értékelését
szamos kiegészitd mutatd segiti. A riasztasi mechanizmus keretében készllt jelentés emellett
figyelembe vesz 1Ujabb adatokat és kiegészitd informacidkat, értékelési keretekbdl szarmazo
meglatasokat, valamint a meglévo részletes vizsgalatok és a vonatkozo elemzések megéllapitasait, és a
Bizottsag 2019. 6szi elérejelzését.

Az eredménytabla adatai a koltség-versenyképességgel és a lakasarak dinamikajaval kapcsolatos
lehetséges problémék kialakuldsara utalnak, mindamellett, hogy a magas addssagszintek csak
fokozatosan javulnak. A riasztdsi mechanizmus keretében készilt jelentés eredménytablajanak
kiiszObértékeit meghalado értékek tovabbra is az allamaddssag, a nettd nemzetkozi befektetési pozicid
és a maganszektor adossaga esetében a leggyakoribbak (7. abra)®®. A gazdasag béviilése, valamint a
folyd fizetési és a koltségvetési mérleg jobb pozicidi mindazonaltal hozzajarultak a netté kalfoldi
kotelezettségek és az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranyanak csokkentéséhez, ami az
eredménytabla kapcsolodo kiiszobértékeit atlépd tagallamok szamat is csokkentette. Ezzel szemben
valtozatlan a kiiszobértéket meghalad6 esetek szama a maganszektor addssaga esetében, tekintettel a
novekedésnek a GDP-aranyos addssagratara gyakorolt hatasat ellenstlyoz6, meggyengilt netto
megtakaritdsi poziciokra. Néhany orszdgban a gazdasag boviilése a gyorsan ndvekvo
munkaerdkoltségekben és lakasarakban is megnyilvanul. A fajlagos munkakoltség kiiszobértéket
meghaladd ndvekedését tapasztalé tagallamok szdma a korabbi évek eredménytablaihoz képest tobb
mint kétszeresére nott, és a felértékelddések miatt tobb orszadg 1épi at a real effektiv arfolyamra
vonatkozo kiiszobértéket. A lakasarak elmult években jellemz6é dinamizmusat tiikrézi a vonatkozo
kiiszobértéket meghalado orszagok szamanak kozelmultbeli csekély novekedése. A kiiszobértéket atlépd
folyod fizetési mérlegek tovabbra is foként tobbleteket tiikroznek. A folytatodd munkahelyteremtd
gazdasagi boviilés megmutatkozik abban, hogy kevesebb a magas munkanélkiiliséggel rendelkez6 unids
orszag, és kevesebb az ifjusagi és a tartdés munkanélkiliséggel, valamint az aktivitasi ratakkal
kapcsolatos aggodalom.

YA riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytéablajanak osszeéllitisa mogott meghlizodo
logikarol és a tabla értelmezésérdl lasd: Eurdpai Bizottsag (2016), ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, Process, Application: A Compendium” (A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgalo eljaras.
Indokok, eljarés, alkalmazas: rovid 6sszefoglalds), European Economy, Institutional Paper, 039. sz., 2016.
november.

Az eredménytabla részletes mutatéi és a vonatkozé indikativ kiiszobértékek a melléklet 1.1. tablazataban
szerepelnek; a kiegészitd mutatokat pedig a 2.1. tablazat mutatja be. A 9. abrahoz fiiz6tt megjegyzésben kifejtettek
szerint az eredménytabla adataiban bekovetkezd valtozasok értelmezése a riasztasi mechanizmus keretében készlilt
egyes jelentések idépontjaban rendelkezésre allé adatokon alapul. E riasztasi mechanizmus keretében késziilt
jelentés esetében az adatok benydjtasi hatarideje 2019. oktober 25. volt.
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7. abra: A kiiszobértéket meghalado eredménytabla-valtozokkal rendelkezo orszagok szama
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Forras: Eurostat

Megjegyzés: a kiszobértéket meghaladé eredménytabla-valtozokkal rendelkezd orszagok szama a vonatkozd éves
riasztasi mechanizmus keretében készillt jelentéssel egyiitt kozzétett adott évi eredménytabla adatain alapul.
Az esetleges utdlagos adatmodositdsok miatt kilonbségek lehetnek a kiiszobértéket meghaladd értékeknek az
eredménytabla-valtozok legljabb szamadatainak felhasznalasaval szamitott szama, és a fenti abran szerepldé szama
kozott.

A folydfizetésimérleg-poziciok a legtébb uniés tagallamban kissé lefelé mozdultak 2018-ban.
A lassul6 kereskedelem, a rugalmas bels6 kereslet és az emelked6 olajarak a tagallamok tébbségében
csokkentették a folyo fizetési mérleg egyenlegét. A folyofizetésimérleg-egyenlegek a legtobb esetben az
orszagspecifikus alapvetd gazdasagi tényezok (,,folyofizetésimérleg-normak™) alapjan varhatd szint
felett maradnak, és meghaladjak a nagy kulfoldikotelezettség-pozicidk korrigalasahoz szilkséges szintet
(8. abra)®’. Noha a folyd fizetési mérlegek 2017 és 2018 kozétt bekdvetkezett romlasa gyakran
meghaladja azt a mértéket, amit a ciklikus tényez6k Onmagukban eredményezhettek (9. abra), a
ciklikusan kiigazitott folyo fizetési mérlegek altalaban arra utalnak, hogy a kiils6 pozicidk erésebbek a
f6 szamadatok altal sugalltnal, mivel a kibocsatasi rés szinte mindenhol pozitiv?.

e Csak két tagallamban haladja meg a folyd fizetési mérleg hianya a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras eredménytablajanak als6 kiszobértékét.

LA fundamentumokkal Gsszhangban 16v6 folyo fizetési mérlegek (,,folyofizetésimérleg-normak™) egyszertisitett
formaju regressziobol erednek, amely figyelembe veszi a megtakaritisok €és beruhdzasok egyenlegének f6
tényez0it, tobbek kozott az alapvetd tényezoket, a szakpolitikai tényezdket, és a globalis pénziigyi koriilményeket.
Az ebben a riasztdsi mechanizmus keretében késziilt jelentésben az alapvetd tényezokon alapuld folyo fizetési
mérleg kiszamitasahoz hasznalt modszertan leirasat lasd: L. Coutinho és masok (2018), ,,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks” (A folyd fizetési mérleg referenciaértékeinek értékelési modszertanai),
European Economy, 86. sz. vitaanyag, 2018. A modszertan hasonl6d ehhez: Phillips, S. és masok (2013), ,,The
External Balance Assessment (EBA) Methodology” (A kiils6 egyenleg értékelésének modszertana), IMF Working
Paper, 2013/272.).

ZA ciklikusan kiigazitott foly6 fizetési mérlegek figyelembe veszik a ciklus hatésat a hazai és a kiilkereskedelmi
partnereknél fennallo kibocsatési rés tekintetében torténd kiigazitds révén, lasd M. Salto és A. Turrini (2010),
,»Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment” (A realarfolyam-értékelés alternativ
mddszertanainak dsszehasonlitasa), European Economy, 427. sz. vitaanyag, 2010.
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Az eredménytabla 3 éves atlagadatai alapjan Cipruson a legnagyobb a folyo fizetési mérleg hianya
az EU-n belul, amely 2018-ban javult ugyan, de nem olyan szintre, amely biztositand a netto
nemzetkozi befektetési pozici6 megfeleld itemil javulasat® Az Egyesiilt Kiralysag
folyédfizetésimérleg-hianya szintén tullépi az eredménytabla kiiszobértékét. Romania csak 2018-ban
konyvelt el lathato, a GDP —4,6 %-at kitevé mértékii folyofizetésimérleg-hianyt, a korabbi évekhez
képest jelentds romlast mutatva. Ez az érték norma alatti, és a romlds jo részét nem indokolja a
gazdasagi ciklus.

A foly6 fizetési mérlegek szdmos nagy nettd ados orszagban lefelé mozdultak el. A folyd
fizetési mérleg eredménye 2018-ban sziikiilt Gorogorszagban, Portugaliaban és Spanyolorszagban.
Gorogorszag folyofizetésimérleg-hianya tulmutat az alapvet6 tényezokkel magyarazhatd mértéken,
¢és nem elegend6 ahhoz, hogy a nagy mértékben negativ netté nemzetkdzi befektetési poziciot 10
év tavlataban prudens szint felé korrigalja®. Portugéliaban a legutébbi adatok elmaradnak a negativ
netté nemzetkozi befektetési pozicio megfeleld iitemi kiigazitasat biztosito szinttdl. Ezzel szemben
a folyo fizetési mérleg alakulasa Spanyolorszagban tovabbra is 6sszhangban all a netté nemzetkozi
befektetési pozicio megfeleld iitemii javulasaval. Irorszag folyo fizetési mérlege 2018-ban
jelentdsen javult, ami nagyrészt a multinacionalis vallalatok hatarokon atnyulé tigyleteit tiikrozi.

Négy unids orszagban tovabbra is a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljaras eredménytablijanak fels6 kiiszobértékét meghaladé a folyé fizetési mérleg tobblete.
Ez &ll fenn Dénidban, Németorszagban és Hollandidban az évtized kezdete 6ta, és Ujabban Maltan
is. 2018-ban a tobblet Németorszaghan GDP-aranyosan 0,7 szazalékponttal csokkent, és valamivel
kisebb mértékben Daniaban, mig nagyjabdl valtozatlan maradt Maltan és Hollandidban. A folyo
fizetési mérleg dinamikajat ez utobbi két orszagban a multinacionalis vallalatok és a nemzetkdzi
irdnyultsagu szolgéaltatasi agazatok tevékenységeihez kapcsolédd, hatarokon atnyuld Ugyletek is
vezérlik, amelyek a kereskedelmi és a jovedelmi egyenlegre is hatassal vannak.

A nagy tobbletek tovabbra is hozzajarulnak a nagy pozitiv nettd nemzetkézi befektetési
pozicibkhoz. Malta kivételével az eredménytabla kiiszobértékét meghaladd folyofizetésimérleg-
tobbletek az alapvetd tényezok altal indokolt szinteket is meghaladjak (8. abra). Az eredménytabla
kiiszobértéke feletti tobblet minden esetben meghaladja azt a szintet, amely lehetévé tenné a mar
nagy netté nemzetkozi befektetési pozicio jelenlegi szinten torténo stabilizalasat 10 év tavlataban.

2 A ciprusi foly6 fizetési mérlegre vonatkozé adatokat a riasztasi mechanizmus keretében késziilt tavalyi jelentés
Ota felllvizsgalték, és jelenleg az alsé kiiszobértéken bellli foly6fizetésimérleg-hidnyt mutatnak a 2017-ig tarté
harom évben, ami tavaly nem allt fenn.

# Az orszagspecifikus nettd nemzetkdzi befektetési pozicio prudencidlis kiiszobértékeire vonatkozé médszertanok
tekintetében lasd a Error! Bookmark not defined.. labjegyzetet. A tényleges folyd fizetési mérlegek és a nettd
nemzetkozi befektetési pozicid stabilizalasdhoz sziikséges mérlegek kozotti eltérés dontden a vizsgalt idotavtol
fiigg. Példaul az ahhoz sziikséges folyo fizetési mérleg, hogy Gordgorszag nettd nemzetkdzi befektetési pozicioja
20 éven belil a GDP -35 %-aban meghatarozott eredménytabla-kiiszébérték felett stabilizalodjon, a GDP 1 %-
ahoz kozeli tobblet lenne; lasd: Eurdpai Bizottsag (2019), ,,Enhanced Surveillance Report: Greece, November
2019” (Megerésitett feliigyeleti jelentés — Gorogorszag, 2019. november), European Economy, Institutional Paper,
116. sz., 2019. november.
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8. dbra: Folyo fizetési mérlegek és referenciaértékek 2018-ban
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Forréas: Eurostat (BPM6 adatok), a Bizottsag szolgélatainak szdmitésai.

Megjegyzés: Az orszagok a 2018. évi folyo fizetési mérleg egyenlege szerinti sorrendben rangsoroltak. Ciklikusan
kiigazitott folyd fizetési mérlegek: lasd a 22. labjegyzetet. Folyofizetésimérleg-normak: lasd a 21. labjegyzetet.
A nettdé nemzetkdzi befektetési poziciot stabilizald folyé fizetési mérleg referenciaérték a meghatérozas szerint a
nettdé nemzetkozi befektetési pozicidnak a kovetkezé 10 évben a jelenlegi szinten vald stabilizalasahoz sziikséges
folyo fizetési mérleg, vagy ha a jelenlegi nettd nemzetkdzi befektetési pozicid alacsonyabb az orszagspecifikus
prudencidlis kiiszobértékénél, akkor a nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid prudencialis kiiszobértékének a
kovetkezd 10 évben torténd eléréséhez sziikséges folyo fizetési mérleg (lasd a 26. labjegyzetet).

9. dbra: A folyofizetésimérleg-egyenlegek alakulasa
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az orszagok a folyo fizetési mérleg GDP-hez viszonyitott 2007 és 2018 kozott bekdvetkezett
valtozasa szerinti novekvé sorrendben szerepelnek. A ciklus miatti valtozas kiszamitasa a folyd fizetési mérleg
azon valtozasaként torténik, amely nem a ciklikusan kiigazitott folyo fizetési mérleg valtozasaval magyarazhato.
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2018-ban gyorsabb Utemben javultak a nettd nemzetkozi befektetési poziciok a legtobb
tagallamban, de koziililk szamos esetében nagy negativ Kkiilso kotelezettségallomanyok maradtak
fenn. 2018-ban szamos orszagban folytatddott a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid javulasa a prudens
folydfizetésimérleg-pozicioknak, a GDP-novekedésnek és a nagy pozitiv értékelési hatasoknak
koszonhet6en (10. és 11. abra). Ettd] fuggetleniil szamos unids orszagban tovabbra is nagyrészt negativ
a nettd nemzetkozi befektetési pozicid. 2018-ban 12 tagallam nettdé nemzetkozi befektetési pozicidja
volt rosszabb az eredménytadbla GDP —35 %-aban meghatarozott kiiszobértékénél; ez egy orszaggal
kevesebb, mint 2017-ben. A nagymértékben negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicioval rendelkez6
orszagokban az értékek elmaradnak az alapvetd tényezdkkel indokolhatd értékektdl (,,a nettd
nemzetkozi befektetési pozicié normai”), néhany esetben pedig a prudencialis kiiszobértékektél is®.
Néhany orszagban a kulfoldi kotelezettsegallomany a kozvetlen kilfoldi befektetések és egyéb,
nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkiil szamitva (NENDI) is nagy?.

e Néhany eurd6vezeti orszag, mint példaul Ciprus, Gorogorszag, lrorszag és Portugélia, tovabbra is
nagymértékben negativ, a GDP -100 %-a alatti nett6 nemzetkozi befektetési pozicioval
rendelkezik. Ezekben az orszdgokban a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicié joval a
referenciaértékek alatti, mind a nettd6 nemzetkozi befektetési pozicié normai, mind a prudencialis
kiiszobértékek tekintetében. Cipruson és irorszagban a nettd nemzetkozi befektetési pozicio szintje
a multinacionalis vallalatok mérlegeinek és a hatarokon atnyulé vallalati pénzigyi kapcsolatoknak
a relevancidjat is tlkrozi. E négy orszagban, valamint Spanyolorszagban jellemzé a netto
nemzetkdzi befektetési pozicidoban az addssagkotelezettségek nagyaranyu el6forduldsa, amit a
nemteljesitési kockazattol mentes eszk6zok nélkiili, erdsen negativ nettd nemzetkozi befektetési
pozicié (NENDI) is jelez. Gorogorszagban a gyakran igen kedvezé kamatozasu jelent6s kiilsé
allamaddssag teszi ki a nettd nemzetkodzi befektetési pozicié nagy részét®’. Ciprus nettd nemzetkozi
befektetési pozicidjanak nagy része a nem pénzigyi, hajétulajdonos kilénleges célu gazdasagi
egységek mérlegpozicidihoz kapcsolodik.

% Az alapveté tényezokkel osszhangban 1évé nettd nemzetkdzi befektetési poziciokat (,a nettd nemzetkdzi
Bookmark not defined.. labjegyzetet). A nettd nemzetkozi befektetési pozicidé prudencialis kiszobértékeit tgy
hatarozzak meg, hogy a Iehetd legnagyobb legyen a fizetésimérleg-valsagok eldrejelzésére szolgald
Jeler0sségiik”, az egy fore jutd jovedelemben Osszesitett orszagspecifikus informaciok figyelembevételével. Az
alapvetd tényezOkkel Osszhangban 1év0 nettd nemzetkdzi befektetési poziciok allomanyainak szamitasara
vonatkoz6 mddszertan tekintetében lasd: A. Turrini és S. Zeugner (2019), ,.Benchmarks for Net International
Investment Positions” (A nettd nemzetkdzi befektetési pozicidkra vonatkoz6 referenciaértékek), European
Economy, 97. sz. vitaanyag, 2019.

% A NENDI a NIIP olyan részmutatoja, amely elvonatkoztat a tisztan sajat tSkével kapcsolatos komponensektl,
vagyis a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) t6kéjétdl és a torzsrészvényektdl, valamint a vallalaton beliili,
hatarokon atnyulé FDI-tartozasoktol, és a nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok kizarasaval mutatja be a
NIIP-et. Lasd még: Eurdpai Bizottsag, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard”
(A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards eredménytablaja kivalasztott kiegészitd mutatoinak
tervezett modositasa), technikai feljegyzés; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.

" Az intézményi agazatok adatait vizsgalva a kormanyzati nett6 nemzetkozi befektetési pozicié teszi ki az erésen
negativ gorég netté nemzetkodzi befektetési pozicidé egészét — mivel az allamaddssagot nagyrészt kilfoldiek,
dontben intézményi hitelezék birtokoljak —, mig a gazdasag tébbi része, azaz a haztartasok, a nem pénzigyi és
pénziigyi vallalatok, beleértve a monetaris pénziigyi intézményeket, pozitiv netté nemzetkozi befektetési poziciot
mutatnak fel. Cipruson, Portugalidban és Spanyolorszagban a kormanyzat netté nemzetkdzi befektetési pozicidja
teszi ki a gazdasag nettd nemzetkozi befektetési pozicidjanak nagy részét, a gazdasag tobbi részének viszont
tovabbra is egyértelmiien negativ a netté nemzetkdzi befektetési pozicidja.
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o A mérsékeltebben negativ, de a GDP -35%-anal rosszabb nettd nemzetkdzi befektetési
pozicioval rendelkezd orszagokban a nettd6 nemzetkozi befektetési pozicid altalaban szintén
elmarad az orszagspecifikus alapveté tényezOk alapjan varhatotol. Ez volt jellemzé Bulgariaban,
Horvatorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Lengyelorszdgban, Romaniaban és
Szlovéakiaban. Néhany esetben a prudencidlis kiiszobértékeknél is rosszabb volt ez az érték. Mivel
azonban e Kkozép- és Kkelet-europai és balti orszagokban jelentdsek a kozvetlen kiilfoldi
befektetések, a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid szamottevOen javul a nemteljesitési
kockazattdl mentes eszkdzok nélkili (NENDI) szamités esetén”®. Mas unios orszagok a GDP —
35 %-a feletti, de a vonatkozé norma alatti negativ nettdé nemzetkozi befektetési poziciot
konyveltek el (Csehorszag, Esztorszag, Litvania és Szlovénia), ami ez esetben is nagyrészt a nem
rezidensek belfoldi befektetésallomanyat tiikrozi. E csoporton belll Franciaorszag kiemelkedik a
tekintetben, hogy a nemteljesitési kockazatot hordoz6 eszkdzok nagy szerepet jatszanak a negativ
nettd nemzetkdzi befektetési poziciojaban.

e A nagy pozitiv nettdé nemzetkozi befektetési pozicidk tobbsége 2018-ban tovabb er6sodott.
Németorszég, Luxemburg, Mélta és Hollandia a GDP legalabb 60 %-at kitev6, Dania pedig a GDP
50 %-4t megkozelité pozitiv nettdé nemzetkozi befektetési poziciot konyvelt el”. Ez a szamos éven
at fennall6 nagy folyofizetésimérleg-tobbleteket tikrozi, ami a vilag tébbi részével szembeni nagy
nettd eszkdzpozicid felhalmozodasdhoz vezetett. Belgiumban viszont a kedvezdtlen értékelési
hatasok miatt visszaesett a nagymértékben pozitiv nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid. Ezen
esetek mindegyikére igaz, hogy a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicié elemzett adatai lathatéan a
vonatkozd normak felett vannak, azaz joval meghaladjdk az orszagspecifikus alapvetd tényezok
alapjan indokolhat6 vagy varhat6 értékeket.

10. dbra: Nett6 nemzetkozi befektetési poziciok (NI11P) és referenciaértékek 2018-ban
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Forréas: Eurostat (BPM6, ESA10), a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

% A folyo fizetési mérleg alakulasa Gsszhangban van a kiilsé pozicié stabilitisaval ezen orszagok esetében,
Romania kivételével, ahol a folyo fizetési mérleg varhatd tovabbi romlasa valoszinileg a nettd nemzetkozi
befektetési pozicio romlasahoz is vezet.

2 A nemteljesitési kockazattol mentes eszkozok nélkiili NIIP relevanciaja jelentés mértékben eltér ezen orszagok
csoportjan belil, részben tiikrozve a pénziigyi kdzpontjaik relevanciajat példaul Luxembourg és Malta esetében,
vagy a bankok és multinacionalis vallalatok székhelyeinek kiilsé adossagkotelezettségeit, mint Hollandiaban.
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Megjegyzés: Az irorszagra, Luxemburgra és Maltara vonatkozd NENDI-értékek a skalan kiviiliek. Az orszagok a
NIIP GDP-hez viszonyitott 2018. évi ardnya szerinti csdkkené sorrendben szerepelnek. A NENDI a nemteljesitési
kockazattél mentes eszk6zok nélkili NIIP. A NIIP-norma és a NIIP prudencialis kiiszobértékének koncepcidjat
lasd: 26. labjegyzet.

11. 4bra: Nettd nemzetkdzi befektetési poziciok (NIIP) és dinamika 2018-ban

a GDP szazalékpontja
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Forras: Eurostat, a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

Megjegyzés: Az orszagok a NIIP GDP-hez viszonyitott ardnyaban 2018-ban bekovetkezett valtozas szerinti
novekvé sorrendben szerepelnek. Az dbra a NIIP GDP-hez viszonyitott arnya éves alakulasanak 6t komponensre
vald bontasat mutatja: a pénziigyi mérleg egyenlege, amely egyenld a foly6 fizetési és a tokemérleg egyenlegének
Osszegével; a potencidlis és a ciklikus redl-GDP novekedés; inflacid; valamint értékelési valtozasok. A GDP-
névekedés ciklikus komponensének kiszdmitasa a tényleges és a potencialis ndvekedés kiilonbségeként torténik.

A fajlagos munkakoéltség szdmos unids tagallamban gyorsabb Gtemben ndvekszik. 2018-ban az
eredménytabla az el6z6 évekhez képest kétszer annyi, azaz 8 orszagban mutatja a fajlagos munkakoltség
kiiszobérték feletti novekedését. A fajlagos munkakdéltség ndvekedésének felgyorsulasa 2013 kordl
kezd6dott, els6ként a balti gazdasagokban, valamivel kés6bb szamos kozép- és kelet-eurdpai orszégban,
és a gyorsulds néhany jele kezd lathatova valni az eurddvezetben is. A 2019-re elbre jelzett adatok
szerint némileg mérséklédik a fajlagos munkakdltség ndvekedése azon orszagokban, ahol a koltség-
versenyképesség csokkenése az elmult években jelent6sebb volt, de olyan esetek is vannak, ahol a
fajlagos munkakoltség novekedése a jelek szerint tovabb erdsddik (12. abra).

e A fajlagos munkakéltség novekedésének gyorsulasa egyre tobb tagallamban figyelheté meg.
A fajlagos munkakoltség novekedése kiilondsen erés volt néhany kozép- és kelet-eurdpai, valamint
balti orszigban, f6ként Romanidban, de Bulgaridban, Cschorszagban, Esztorszagban,
Magyarorszagon, Lettorszagban, Litvaniaban és Szlovakiaban is. Az eredménytabla ezen orszagok
mindegyikében a fajlagos koltségek kiiszobérték feletti ndvekedését mutatja. Mig a legtdbbjuk
esetében a fajlagos munkakéltség ndvekedésének némi lassulasa varhaté 2019-ben, a foly6 évben
tovabbi gyorsulas varhat6 Magyarorszagon és Szlovékidban. A fajlagos munkakoltség névekedése
viszonylag mérsékelt, de a korabbi évekhez képest magasabb maradt az eurddvezet nettd adds
orszagaiban, konkrétan Cipruson, Gordgorszagban és Spanyolorszagban. Portugalidban a fajlagos
munkakdltség novekedése meghaladta az eurdovezeti atlagot. A fajlagos munkakdltség végso
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soron némileg megemelkedett nagy nett6 hitelezd orszagokban is. A nagy eurddvezeti gazdasagok
kdzul Németorszagban volt a legerésebb a fajlagos munkakoltség novekedésének gyorsulasa.

A fajlagos munkakéltség erdteljes novekedése nagyrészt a munkaerdpiac sziikiilése miatt
megindulé béremelkedés eredménye. 2018-ban a nominalis bérndvekedés a fajlagos
munkakoltség ndvekedésének legfontosabb tényezdje (13. abra). A gazdasagi fellendiilés ota a
foglalkoztatas novekedését és a csokkend munkanélkiiliségi ratakat a bérnovekedés gyorsulasa
kovette, a Phillips-gorbe dinamikéjat tikrozve. Mindazonaltal a fellendilés Ota a realbérek
ndvekedése 2017-ig elmaradt a munkatermelékenység novekedésétol, és csak 2018-ban kovetkezett
be fordulat. Az orszagokat sszehasonlitva a fajlagos munkakoltség ndvekedése a legalacsonyabb
munkanélkiiliséggel rendelkez6 orszagokban tlinik erételjesebbnek, mikozben a szakemberhiany, a
munkaerdkinalat sziik keresztmetszetei és a felzarkozasi dinamika is szerepet jatszik, kiilonosen
Kozép- és Kelet-Eurépaban®. A fajlagos munkakoltség gyorsulasanak idSbeli megjelenése a
munkaerépiac javulasanak idejét is tiikkrozi, igy a fajlagos munkakoltség gyorsulasat korabban
tapasztald orszagok azok, akiket kevésbé érintett a 2011. évi eurddvezeti addssagvalsaghoz
kapcsolddé recesszid, és ahol a munkanélkiiliség korabban kezdett csdkkenni.

A lanyha munkatermelékenység egyre nagyobb szerepet jatszik a fajlagos munkakoltségek
novekedésének gyorsuldasdban. A visszaesé munkatermelékenység-ndvekedés all a fajlagos
munkakoltségek 2017 és 2018 kozotti novekedésgyorsulasanak szdmottevd része mogott.
A munkatermelékenység novekedése a legtdbb uni6s orszagban a pénziigyi valsdg mélypontja
koriili években jellemzd jelentds lassulast kovetden a gazdasagi fellendiiléssel egyiitt Gjraindult
(14. abra). A munkatermelékenység élénkiilése féként a teljes tényezOtermelékenység
novekedésével magyardzhatd, mig a tékeintenzitds-novelés a valsig el6tti idészakhoz képest
kevéshé jarult hozza a munkatermelékenység novekedéséhez. Ez utdbbi az egy munkavallal6ra juto
atlagos tOke lassu novekedését vagy csokkenését tiikrozi, amelynek oka a foglalkoztatas erdteljes
béviilése, valamint a beruhazasok alacsony szintje. Az elmdlt években a munkatermelékenység
novekedése a valsag eldtti idoszakban mértnél alacsonyabb szintli volt, egyrészt a teljes
tényezbétermelékenység mérsékeltebb novekedése, masrészt a gyengébb tékeintenzitas-ndvelés
miatt.

A fajlagosmunkakoltség-ndvekedés mintaja egyre jobban elvdlik az egyensuly
helyreallitasanak sziikségességétol. 2018-ban az eurddvezeti orszagokban a fajlagos
munkakoltség emelkedése tekintetében a nettd hitelezé és a nettdé ados orszagok kozott csak Kis
eltérés volt jellemzd. Ez szemben all a valsag utani évekkel, amikor a fajlagos munkakdltség
novekedése a nettdo hitelez0 orszdgokban markansabb gyorsulast mutatott. Amint a
munkaerépiacok olyan orszagokban is fokozatosan szlikiilni kezdtek, ahol megfordult a folyd
fizetési mérleg, a munkaerdkoltségek ezekben az orszagokban is emelkedésnek indultak, és a netto
hitelez6 orszagokkal szembeni eltérés sziikiilni kezdett (Iasd még a 2. szakaszt). Eldretekintve,
mivel a nettdé adds orszagok azok, ahol a munkaerdpiac tovabbi sziikiilésének nagyobb a
lehet6sége, a versenyképességi dinamika egyre kevésbé tamogathatja az egyensuly helyreallitasat,
mivel a tokeintenzitas-novelés gyengiild hozzdjarulasa miatt egyrészt viszonylag erdteljes a
bérndvekedés, masrészt visszafogottabb a termelékenységndvekedés.

%0 p¢ldaul: G. Brunello és P. Wruuck, ,.Skill mismatch in Europe: A survey of the literature” (Strukturalis
munkaer6hiany Eurdpaban: A szakirodalom felmérése), IZA vitaanyag-sorozat 12346. sz., 2019.; A. Kiss és A.
Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch” (A strukturalis munkaer6hiany mérése). Foglalkoztatasi Foigazgatosag,
Analytical webnote 7/2015., Europai Bizottsadg, 2015.; Europai Bizottsdg (2018), Labour Market and Wage
Developments in Europe (A munkaerdpiac és a bérek alakulasa Europaban); 2018. és 2019. évi éves feliilvizsgalat.
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12. bra: A fajlagos munkakoltség novekedése az utdbbi években

Atlagos éves %-0s valtozas
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Forras: AMECO; a 2019. évi adatok az Eurdpai Bizottsag 2019. 6szi gazdasagi el6rejelzésébdl szarmaznak.
Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakoltség 2018. évi ndvekedése szerinti novekvd sorrendben szerepelnek.

13. abra: A fajlagos munkakdltség ndvekedésének bontésa (2018)
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Forras: AMECO és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakoltség 2018. évi ndvekedése szerinti ndvekvé sorrendben szerepelnek.
Az Osszetétel a fajlagos munkakdltség novekedésének a nomindlis drabérre és a munkatermelékenységre vald
standard bontasan alapul, mely utébbi a standard ndvekedés-szamviteli keret felhasznalasaval tovabb bonthat6 a
munkaorak, a teljes tényezdtermelékenység €s a tokefelhalmozas hozzajarulasara.
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14. dbra: Termelékenységndvekedés bontésa (2002-2018)

Atlagos éves %-0s va ltozas
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Forras: AMECO

Megjegyzés: Az egy foglalkoztatottra juté GDP alapjan mért munkatermelékenység. A termelékenységre és annak
részosszetevodire (teljes tényezotermelékenység és tokeintenzitas-novelés) vonatkozd adatok harom iddszakot
fednek le, a kovetkezék szerint balrdl jobbra: 2002-2007 (vilagoskék oszlopok és jelolék), 2007-2012 (kdzépkék)
€5 20122018 (sotetkék).

A koltség-versenyképesség csokkenése a redlarfolyamra vonatkozd intézkedésekben is kezdett
megmutatkozni, részben a nominalis felértékelodéseket tiikrozve. A fajlagos munkakdltség
novekedése a kozelmaltig csak csekély mértékben tiikr6z6dott a fajlagos munkakoltségen alapuld real
effektiv arfolyamok felértékelddésében, aminek f6 oka az Unidn kiviili partnerorszagokban a kdltségek
¢s arak viszonylag erételjes novekedése, valamint az eurd leértékelddése volt, amely az évtized
forduldja koriil és 2015-ben kovetkezett be. Ujabban, a fajlagos munkakdltségek tartds ndvekedése és az
eur6 2016 és 2018 kozotti felértékelddése miatt a fajlagos munkakoéltségen alapuld real effektiv
arfolyamok romlas jeleit kezdték mutatni, ami részben megmutatkozik a kiilonbozé deflatorokra (GDP
vagy fogyasztas) épiild, a real effektiv arfolyamra vonatkozé adatokban is. Ez 2018-ban oda vezetett,
hogy nagyobb szamu tagallam esetében jelezte az eredménytabla a reél effektiv arfolyam kiiszobértéket
meghaladé mértékii novekedését. Jelenleg csupdn egy tagallam van az als6 kuszobérték alatt
leértékel6dés miatt (az Egyesiilt Kiralysag), mig 5 masik tagallam tallépte a felértékel6désre vonatkozo
kiisz6bértéket (Belgium, Csehorszag, Esztorszag, Németorszag és Litvania).

e A fajlagos munkakoltségen alapulé reél effektiv arfolyamok a tagallamok tébbségében
novekednek, és a ndvekedés az elmult évekhez képest gyorsul. Szamos kozép- és kelet-eurdpai
orszag a 2016 ota leger6sebb novekedést mutatta fel, foként az euréovezeten kiviiliek, de jelentds
novekedés figyelhetd meg szamos eurddvezeti orszagban is, kiilondsen a balti allamokban, de
Németorszagban, Luxemburgban, Portugaliaban és Szlovakiaban is (15. abra).

e A 2016 és 2018 kozotti reél-felértékelodések egy részét a nominalis felértékelodések tették ki,
mindenekel6tt az eur6é. Ez a tendencia azonban 2019-ben megallt, és kissé megfordult. Az
eurdovezeten kivil 2016 és 2018 kozott Bulgaridban és Csehorszagban volt a legnagyobb a
nominalis effektiv arfolyamok felértékel6dése, mig leértékel6dés kdvetkezett be Svédorszagban és
az Egyesult Kiralysagban.
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Atlagos éves %-0s valtozas

Az ar-koltség Kkiilonbozet tekintetében némi sziikiilés kovetkezhetett be, mivel a fajlagos
munkakdltségen alapul6d redl effektiv arfolyamok 4ltalaban nagyobb mértékben értékelddtek fel,
mint a GDP-n vagy HICP-deflatoron alapul6 redl effektiv arfolyamok. A fajlagos munkakdltségen
és a GDP-deflatorokon alapul6 real effektiv arfolyamok kozott jelentds eltérés volt megfigyelhetd
kulénosen  Bulgéaridban, Csehorszagban, Lettorszdgban, Litvaniaban, Romaéniaban és
Szlovékiaban®. A nominalis felértékelédéseknek tulajdonithatd visszafogott inflacids dinamika
ellenére a legtdbb unids orszagban a HICP-alapu real effektiv arfolyammal mérve cstkkent a
versenyképesség.

Ezen kozelmultbeli csokkenés ellenére a legtdbb unids orszagban a jelenlegi versenyképességi
pozicié tovabbra is kedvezébb, mint a valsag elétt, mivel a HICP-alapu real effektiv arfolyam
szintje gyakran a kozelmultbeli tetézésekkor mértnél alacsonyabban van. Mindazonaltal néhany
orszéagban, nevezetesen Ausztriaban, Belgiumban, Esztorszagban és Litvaniaban a jelenlegi HICP-
alapu redl effektiv arfolyam szamadatai a kézelmdltbeli cstcsok felett vannak, ami az elh(z6do
felértékel6déseket tiikkrozi.

o A real leértékel6dések gyakran egybeesnek a nem kereskedelemképes termékek relativ aranak

csOkkenésével és a kereskedelemképes aruk aranyanak névekedésével a gazdasagban, javitva
az exportvezérelt novekedési dinamika lehetdségét. Az adatok gyakran megerdsitik ezt a mintat,
amely mindazonaltal lassulni, vagy akar visszafordulni latszik szdmos unids orszagban,
nevezetesen a balti allamokban (16. abra).

15. dbra: Nominalis és real effektiv arfolyamok (NEER és REER) dinamikéaja
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Forras: AMECO

Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakdltség novekedésén alapul6 redl effektiv arfolyam (REER) 2016-2018
soran tapasztalt atlagos éves valtozasa szerinti ndvekvd sorrendben szerepelnek. A fajlagos munkakoéltségen és a
GDP-deflatoron alapulé real effektiv arfolyamok és a nominalis effektiv arfolyam (NEER) szamitésa 37
kereskedelmi partnerrel szemben torténik, a harmonizalt fogyasztoi arindexen (HICP) alapuld arfolyam szdmitasa
pedig 42 kereskedelmi partnerrel szemben torténik.

81 Jollehet az arrések sziikiilése megakadalyozza, hogy a koltség-versenyképesség hatést gyakoroljon a
kereskedelmi feltételekre, ezaltal korlatozza a termékdifferencialassal és piacra arazassal jellemzett agazatokban a
kereskedelmi forgalomra gyakorolt hatast, a tartésan alacsonyabb jovedelmezdség idével a kereskedelemképes
agazat zsugorodasat vonja maga utan.
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16. &bra: Kereskedelemképes aruk aranya a gazdasagban
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Megjegyzés: A kereskedelemképes aruk aranyat a gazdasagban (mez6gazdasag, gyartas és kereskedelem, szallitas
és kommunikacios szolgaltatasok) a kereskedelemképes aruk hozzaadott értékének a gazdaséag teljes hozzaadott
értékén belili részesedéseként (%) szamitjak ki.

Az exportpiaci részesedés a legtobb tagallamban nétt 2018-ban. A kumulalt exportpiaci részesedés
eredménytablaban szerepld 6téves valtozasa pozitiv értékeket mutat a legtobb unids orszagban. Csupan
egyetlen tagallamban (Svédorszag) tortént az eredménytdbla kiszObértékét meghaladd
részesedésvesztés. Az éves alapu Ujabb adatok szerint az exportpiaci részesedés novekedési ratai
altaldnossagban pozitivak (17. abra).

e Az uni6s tagéallamok piaci részesedésének kdzelmultbeli ndvekedése tovabbra is részben az unids
orszagokkal szoros kereskedelmi kapcsolatban allo teriiletekrél eredé viszonylag erds
exportkereslethez kapcsolodik. A redl effektiv arfolyam nemrégiben bekovetkezett leértékelddései
szintén szerepet jatszhattak. Az unids orszagok piaci részesedése csokkent a valsagot kovetd
években, és akkor kezdett javulni, amikor az EU-n bellli exportkereslet Gjbol megeélénkilt.
Ujabban szamos feltorekvé gazdasigban lelassult a kiilkereskedelem novekedése az EU-n
bellli kereskedelemhez képest, és valdsziniileg ennek kovetkeztében nétt az unids orszagok
exportpiaci részesedése a legutobbi években. Ezt megerdsiti, hogy az OECD-orszdgokhoz
viszonyitva korlatozottabb az exportpiaci részesedés novekedése (a melléklet 2.1. tablazata).
A felértékel6dd real effektiv  arfolyamok miatt az exportpiaci részesedés novekedése
mérsékeltebbnek tlinik realértéken.
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e 2018-ban a kozép- és kelet-europai tagallamokban volt a legerdteljesebb az exportpiaci
részesedés novekedése, de gyakran jelentds lassulassal jart egyutt. Néhany nett6é hitelezo
orszag, példaul Németorszag részesedésvesztést konyvelt el. A nettd adds orszdgok kozott az
exportpiaci részesedés csokkent Spanyolorszagban és Bulgaridban, és lassul Portugalidban, mig
javulas figyelhet6 meg Gorogorszagban (a legerésebb részesedésnovekedés 2018-ban),
Romaniaban és Cipruson.

17. &bra: Az exportpiaci reszesedések valtozasa
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Forréas: Eurostat, a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

Megjegyzés: Az orszagok a nominalis exportpiaci részesedések 2018. évi éves valtozdsa szerinti névekvo
sorrendben szerepelnek. A nominalis exportpiaci részesedés kiszamitasa Ggy torténik, hogy egy orszag folyd
arakon vett exportjat elosztjak a szintén folyo arakon vett teljes vilagpiaci exporttal. A real exportpiaci részesedés
novekedésének kiszamitasa Ugy tdérténik, hogy a vilagpiaci export volumenben megadott ndvekedési ratajat ki kell
vonni az adott orszag volumenben megadott exportndvekedési ratajabol.

A maganszektor addssagrataja szamos tagallamban tovabbra is magas a rendelkezésre allo
referenciaértékek szerint.

e Tizenkét tagallam meghaladta az eredménytabla maganszektor adéssagara vonatkozd
kiiszobértékét 2018-ban, vagyis ugyanannyian, mint 2016-ban és 2017-ben. A maganszektor
addssagrataja meghaladja a GDP 200 %-at Luxemburgban, Cipruson, Hollandiaban és rorszagban.
Az adossagra vonatkozO adatokat ezekben az orszagokban befolyasoljak a multinaciondlis
véllalatok és a kilonleges célu gazdaségi egységek tevekenységéhez kapcsolddo vallalaton belili
hatarokon atnyulé tgyletek. A GDP-aranyos maganadossag Daniaban és Svédorszagban a GDP
200 %-a vagy a kortl mozog; Belgiumban, Franciaorszagban, Portugdlidban és az Egyesdlt
Kiralysagban megkdzeliti vagy meghaladja a GDP 150 %-at.

e Cipruson, Franciaorszagban, Hollandiaban, Portugaliaban, Spanyolorszagban és Svédorszagban a
haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok egyarant hozzajarulnak a maganszektor nagy
addssagrataihoz (18. és 19. 4&bra). lrorszagban és Luxemburgban a véllalatok magas
eladdsodottsaga miatt jelentés a maganszektor adossagallomanya; Daniaban, Finnorszagban és az
Egyesult Kiralysagban inkabb a hdztartadsok adossagalloméanya magas.

e Az orszadgok maganszektorbeli addssadgalloméanyanak kulonbségei nagymértékben az addssag

felhalmozodasat indokolo alapvetd tényezok eltéréseivel magyarazhatok, ideértve a ndvekedési és
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beruhazasi kilatasokat és a pénziigyi fejlodést. Az adossdgszintek értékelésénél ezért figyelembe
kell venni ezeket a tényezOket, valamint a magas adossag altal a jovére nézve jelentett
kockazatokat befolyasolé elemeket is*2. A 2018. évi adatok alapjan az eredménytabla kiiszobértéke
feletti maganaddssaggal rendelkezé minden orszag meghaladja az orszagspecifikus prudencialis és
alapvet6 tényez6kon alapuld referenciaértékeket is.

18. abra: Nem pénzigyi vallalatok adossagallomanya
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Forrasok: Eurostat nem konszolidalt negyedéves &gazati szamlak, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzések: Az orszdgok a nem pénziigyi véllalatok addssdgdnak GDP-hez viszonyitott 2018. évi ardnya
szerinti csokkend sorrendben szerepelnek. Az orszagkodok alatti szamok az addssagrata tetézésének évét jelolik.

%Ezeket a tényezoket figyelembe veszik az Eurdpai Bizottsdg altal a Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME
munkacsoportjaval egyiittmiikddve kidolgozott orszagspecifikus referenciaértékek (Eurdpai Bizottsag,
,,Benchmarks for the assessment of private debt” (Referenciaértékek a maganszektor adossaganak értékeléséhez),
feljegyzés a Gazdasagpolitikai Bizottsag szamara, ARES (2017) 4970814), és azok késoébbi frissitései. Az alapvetd
tényezokon alapulo referenciaértékek lehetové teszik a magéanszektor adossaganak olyan értékekhez viszonyitott
értékelését, amelyek alapvetd gazdasagi tényezok alapjan megmagyarazhatok, és olyan regressziokbol erednek,
amelyek a hitelndvekedés fo tényezobit vizsgaljak, és figyelembe veszik az adott indulé adoéssagallomanyt.
A prudencidlis kiiszobértékek azt az addssagszintet jelentik, amelyen tl a bankvalsag valoszinlisége viszonylag
nagy; ezek a szintek a banki valsagok eldrejelzésére szolgalo ,,jelerdsség” maximalizalasan alapulnak azaltal, hogy
minimalizaljak a nem észlelt valsig és a hamis riasztidsok valoszinliségét, és magukban foglaljak a bankok
feltokésitettségére, az allamadossagra és a gazdasagi fejlodés szintjére vonatkozo orszagspecifikus informaciokat
IS.
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19. &bra: Haztartasok addssagallomanya
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Forrasok: Eurostat nem konszolidalt negyedéves agazati szamlak, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzesek: Az orszagok a haztartasok adossaganak GDP-hez viszonyitott 2018. évi ardnya szerinti csokkend
sorrendben szerepelnek. Az orszagkddok alatti szamok az adossagrata tet6zésének évét jelolik.
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A magéanszektor hitelallomanyanak leépitésére foként a nominalis GDP-novekedésnek
koszonhetden, lassabb iitemben Kkeriil sor, néhiany esetben viszont a magas addéssag ismét nd,
ahelyett, hogy csokkenne. Az elmult években a nem pénzigyi vallalatok és a haztartdsok
adossagallomanya GDP-aranyosan legalabb 25 szazalékponttal csokkent a tet6zés ota az olyan magas
adossaggal rendelkezd orszagokban, mint Ciprus, Irorszag, Portugilia és Spanyolorszag (18. és 19.
dbra). Esztorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban és Szlovénidban szintén jelentés volt a
csokkenés, kulondsen a vallalati addssagrata tekintetében. A legutdbbi években visszaesett az
adossagratak csokkenésének (teme. Ez nyilvanvalobb a héztartdsok adossagéllomanya esetében.
Mikozben a legtdbb unids gazdasagban tovabbra is csokken az addssagrata, bizonyos mértékig a
hitelallomanyok ujboli felépitése is megindult, kiiléndsen a haztartasok esetében.

o A hiteldllomany-leépités egyre inkabb a nomindlis GDP-ndvekedésre tamaszkodik.
A maganszektor hitelaramlasa viszonylag mérsékelt maradt, és egyetlen tagallam sem Iépte tul az
erre a valtozora vonatkozd eredménytablabeli kiszobértéket 2018-ban. A nomindlis GDP-
novekedés az elmult években szdmos orszag szdmara lehetdvé tette, hogy passziv hitelallomany-
leépitésre valtson, vagyis hogy a pozitiv hitelaramlasok ellenére csokkenjen a GDP-aranyos
addssagrata. A folyamatos GDP-ndvekedés lazitott az aktiv hitelallomany-leépités kényszerén, a
nominalis addssagszintek csokkenésének koszonhetéen. 2017-hez képest valoban kevesebb
orszagban figyelhetd meg negativ hitelaramlas a vallalatok vagy a haztartasok felé (20. és 21.
abra). Mivel azonban a gazdasagi ciklus elérte a tetépontjat, a ciklikus GDP-fellendiilés
hozzéjarulasa egyre korlatozottabba valik vagy akar meg is fordulhat, ami azt jelenti, hogy a jovore
nézve a tovabbi passziv hitelallomany-leépités kilatasai dontéen a potencialis GDP-novekedéstol
fliggnek majd.

e Ami a vallalati adossagallomanyt illeti, a legtobb uni6s orszagban folytatodott a hitelallomany
leépitése, egyre inkdbb a GDP-novekedésre tamaszkodva. 2018 elsé negyedéve és 2019 els6
negyedéve kozott a nem pénzugyi vallalatok aktiv hitelallomany-leépitésére csak Belgiumban,
Déaniaban, Olaszorszagban, Luxemburgban, Portugalidban és Szlovénidban keriilt sor (20. abra,
amely nem konszolidalt adatokon alapul). Cipruson, Maltan és Bulgéaridban a véllalati szektorba
irdnyul6 nettd hitelaramlas meghaladta a GDP 5 %-at, a nem pénziigyi vallalatok mar eleve magas
addssagallomanya ellenére. A valamelyest dinamikus hitelaramlasok képezték a nem pénziigyi
vallalatok emelked6 adossagallomanyanak alapjat Franciaorszagban, Németorszagban és
Svédorszagban. Franciaorszagban és Svédorszagban valdjdban tovabb ndvekedett az
eladdsodottsag annak ellenére, hogy a nem pénzigyi vallalatok addssagallomanya meghaladja a
referenciaértékeket™,

e A haztartasok adossagallomanya tekintetében jelentésebb mértékben lassult a hitelallomany-
leépités. Az Egyesult Kirdlysagban, Sveédorszagban, Belgiumban és Franciaorszagban a haztartasok
GDP-ardnyos adossdga annak ellenére nétt 2018-ban, hogy mar viszonylag magas
(a referenciaértékhez kozeli vagy azt meghaladd) szinten volt. Csupdn kevés tagéllamban
(Gorogorszag és Irorszag) figyelheté meg aktiv hitelallomany-leépités (21. abra). Ahol sor keriilt
hitelallomany-leépitésre, az lassabb Utemben tortént, kilondsen Cipruson, Portugélidban és
Spanyolorszagban.

% Trorszagban a nett6 hitelaramlas negativ volt, a nominélis GDP-novekedés pedig kedvezd, de a pozitiv értékelési
valtozasok ellenstlyoztak ezeket a hatasokat, a 2018 elsé negyedéve és 2019 elsé negyedéve kozotti idészakban
sikertelenné téve a hitelallomany-leépitést (nem konszolidalt értelemben), ami valdsziniileg a multinacionalis
vallalatok tevékenységét is tiikrozi.
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20. &bra: A nem pénzugyi véllalatok GDP- 21. abra: A héaztartdsok GDP-aranyos
aranyos adossagallomanya véaltozasdnak addssagalloméanya valtozasanak Osszetétele
osszetétele (2018. els6 negyedév — 2019. elsé (2018. elsé negyedév — 2019. elsé negyedév)
negyedév)
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Forrésok: Eurostat nem konszolidalt negyedéves &gazati szamlak, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzések: Az abrak a nem konszolidalt GDP-ardnyos addssagrata éves alakulasanak 6t komponensre valo
bontasat mutatjdk: hitelaramlas, a redl-GDP potencialis és ciklikus ndvekedése, inflacié és egyéb valtozasok.
A GDP-ndvekedeés ciklikus komponensének kiszamitasa a tényleges és a potencialis ndvekedes kiilonbségeként
torténik. Az aktiv hitelallomany-leépités az addssag nettd visszafizetését foglalja magaban (negativ nettd
hitelaramlas), amely altalaban a szektor mérlegének nominalis sztkiiléséhez vezet. A passziv hitelallomany-
leépités esetében masrészrél a pozitiv nettd hitelaramlast ellenstlyozza a magasabb nominalis GDP-ndvekedés, és
ez az addssag/GDP arany csokkenéséhez vezet.

Az unids bankszektort ovezo feltételek az elmult években jelentésen javultak, és nagyjabél
stabilizalodtak. A bankszektor szdméara tovabbra is kihivast jelent kuléndsen az alacsony
jovedelmezoség és a nemteljesitd hitelek nagy allomanya szamos tagallamban. Az alapvetd toke
aranyanak novekedése megallt, miutan minden tagallamban a szabalyoz6i kévetelményeket meghaladd
szintet ért el, bar az egyes orszagok kozott lényeges eltérésekkel. A bankszektor tokearanyos
jovedelmezdsége az elmult években jelent6s mértékben helyreallt, de ijabban gyengiilt a javulas.
Néhany tagallam, kilondsen Gérégorszag, Olaszorszag és Portugalia szamara (22. és 23. abra) kihivast
jelent a viszonylag alacsony jovedelmezOségi ratdk, az atlag alatti feltokésitettségi mutatok és a
nemteljesito hitelek viszonylag magas aranyanak a kombinacidja.

e A pénzigyi szektor kotelezettségeinek novekedése tovabbra is korlatozott, joval az
eredménytabla kiszobértéke alatt marad, Finnorszag Kkivételével. A pénzigyi szektor
kotelezettségeinek novekedése 2017-hez képest a tagallamok tobbsegében némileg lassult 2018-
ban*. Etté] fiiggetleniil a banki hitelaramlas 2018-ban valamivel gyorsabb iitemben nétt, mint

%A Finnorszagban jelentkezé 2018. évi ndvekedés egybeesett azzal, hogy az egyik bank Svédorszagbdl
Finnorszagba helyezte at székhelyét.
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2017-ben, foként a haztartasoknak nyujtott hitelek esetében, majd 2019 elsé honapjaiban a
hitelezési feltételek kezd6d szigoritisa kdzepette stabilizalodott™.

e A kapitalizacio arénya a legtobb tagallamban stabilizalédott, mikozben a tékearanyos
jovedelmezoség szamos esetben némileg romlott 2018-ban. A tékearanyos jovedelmezdség
Gordgorszagban és Portugalidban negativ maradt 2018-ban, mig Cipruson pozitivva valt. A bankok
tokeértékelési mutatdi 2017 soran névekedtek, mig 2018-ban és 2019 nagyobb részében az eurdpai
tézsdeindexek altalanos pozitiv teljesitménye ellenére csokkentek, ami tobbek kozott az agazat
jovedelmezdségi kilatasaival kapcsolatos modosult piaci nézeteket tiikrozi.

e Néhany unios tagallam a viszonylag alacsony jovedelmezdség és feltokésitettségi ratak,
valamint a nemteljesité hitelek magas aranyanak kombinaciéjaval tiinik ki*®. Gorogorszaghan
a nemteljesitd hitelek aranya még mindig 40 % feletti. Cipruson jelentdsen javult a nemteljesitd
hitelek aranya, f6ként a hitelértékesitések és egy nagy bank 2018. évi felszamolasa kovetkeztében,
¢s a jovedelmezOség pozitivba fordult. Portugalidban és Olaszorszagban a nemteljesité hitelek
aranya 2016 Ota jelent6sen csOkkent, és a legfrissebb adatok szerint 2018-ban tovabbi, bar
visszafogottabb csokkenés tortént. A nemteljesité hitelek aranya mindkét orszagban 10 % ala esett
vissza. Bulgériaban, Horvéatorszagban, Magyarorszagon, irorszagban, Romaniaban és Szlovéniaban
2018 soran csokkent a nemteljesit6 hitelek unios atlagot meghalad6 aranya.

¢ A hosszu tavon alacsony kamatlabakkal jellemzett jelenlegi gazdasagi kilatasok miatt tovabbi
kihivasok mertlnek fel. A kamatlabak csokkenése foként hosszabb futamid6knél érzddik, aminek
kdvetkeztében ellaposodnak a hozamgdrbék és tovabb sziikiilnek a kamatrések. A hozamgorbe
ellaposodasa gatolja a bankok altali lejarati transzforméaciét, ami csokkentheti a
jovedelmezdségiiket. Mivel az alacsony hozamu kornyezet kiillondsen az alacsony kockazath
pénzigyi eszkdzoket érinti, kiléndsen a nagyrészt alacsony kockazatl eszkozOkbe fektetett
eszkozportfoliokkal rendelkezd, olyan nem banki pénziigyi intézmények jovedelmezdségére é€s
mérlegére jelenthet nyomast, mint a biztositok, foként az életbiztositasi alszektor, és a
nyugdijalapok®’.

% Az eurdovezeti banki hitelezésrdl sz016 felmérés szerint, 1asd: EKB, Economic Bulletin, 2019. augusztus.

% Az eredménytabla kiegészité mutatoiban a nemteljesité hitelek meghatirozasa a kdvetkez: az Gsszes bruttd
nemteljesitd hitel és eldleg, az dsszes bruttd hitel és eldleg (bruttd konyv szerinti érték) szédzalékaban, a ,,belfoldi
bankcsoportok és &néallé bankok, kilfoldi ellenérzott leanyvallalatok és kiilfoldi ellendrzott fidktelepek, Osszes
intézmény” beszamoldsi szektorban. Az értékek a melléklet 2.1. tdblazataban taldlhatok. A nemteljesitd hitelek
harmonizalt aranyai csak 2014 6ta allnak rendelkezésre. Igy a 2008-ra és a ,tetézésig tarté novekedésre”
vonatkoz6 adatok esetében a 23. dbra a bruttd nemteljesitd hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok 0Osszes
bruttd hitelviszonyt megtestesitd instrumentumhoz viszonyitott aranyara vonatkozo adatokat jeleniti meg,
amelyhez hosszabb idejli adatsorok allnak rendelkezésre, és amely a hitelek mellett a bankszektor altal tartott
egy¢eb hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokra is kiterjed. Ez utobbi jellemzden némileg alacsonyabb, mint a
nemteljesité hitelek aranya, foként mivel a nevezd nagyobb, vagyis az Osszes bruttd hitelviszonyt megtestesitd
instrumentum nagyobb, mint az dsszes hitel. A két arany kozotti legnagyobb kiilonbség jelenleg 4 szazalékpont
(Gorogorszag esetében), a legtébb orszag esetében pedig 1 szazalékpont alatti.

" EKB, Financial Stability Review (pénziigyi stabilitasi jelentés), 2019. méjus.
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22. &bra: 23. abra: Nemteljesito hitelek
A bankszektor jovedelmezdésége és tokéje
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Forras: Horvatorszag, Csehorszag, Irorszag, Szlovénia és Svédorszag esetében 2008 vonatkozéasaban nem allnak
rendelkezésre a hitelviszonyt megtestesitd, nemteljesité instrumentumok (NDP) bruttdé allomanyaval kapcsolatos
adatok.

Megjegyzés: A 23. dbran a 2008-ra és a ,tetdzésig tartd novekedésre” vonatkozo adatok a bruttd nemteljesitd
hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok 6sszes bruttd hitelviszonyt megtestesit instrumentumhoz viszonyitott
aranyara; a nemteljesitd hitelek (NPL) ardnya 2018 els6é negyedévére és 2019 elsé negyedévre vonatkozoan
szerepel; az orszagkodok alatti szamok a nemteljesitd hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok tetdzésének évét
jelolik.

A lakésarak 2018-ban is magas Utemben novekedtek, de az ardinamika lassult ott, ahol
erdteljesebbek a tulértékeltség jelei. A lakasarak novekedésének felgyorsulasa kovetkeztében egyre
tobb ingatlanpiac kozeliti vagy haladja meg a valsag el6tti csticsértékeket (26. abra). 2018-ban hét
tagallamban (Csehorszag, Magyarorszag, irorszag, Lettorszag, Hollandia, Portugélia és Szlovénia)
novekedtek a real lakasarak az eredménytabla kiiszobértékét meghaladdé mértékben, ez eggyel tobb,
mint 2017-ben. A lakasarak novekedése kiilonosen erételjes volt olyan unios orszagokban, ahol eddig
csak korlatozottan, vagy nem mutatkoztak a tulértékelt laké&sarak jelei, lassulds pedig olyan orszdgokban
figyelhetd meg, ahol a tulértékelés jelei erdsebbek voltak. A 2019 masodik negyedévéig rendelkezésre
allé adatok alapjan Horvatorszag, Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Portugalia az idén
tallépheti az eredménytabla kiiszobértékét, ha ezek a mintdk az év masodik felében is folytatédnak.
Az idei év elso felében, és a 2018. évvel dsszehasonlitva a lakasarak ndvekedése kiemelkedden gyorsult
Horvétorszagban, Cipruson és Svédorszagban, és lassult Daniaban, irorszagban, Lettorszagban,
Romaniaban és Szlovénidban.

o A lakésar-niovekedés felgyorsulasa részben alapveté gazdasagi tényezékhoz kapcsolodik.
A lakéasarak novekedése a 2013-ban megkezd6dott gazdasagi fellendiilés és a kamatlabak
csokkenése kovetkeztében indult Gjra. E tekintetben a laké&sar-novekedés az alapveté gazdasagi
tényezokkel magyarazhat6®. A felgyorsulas ellenére 6nmagaban az (j jelzaloghitelek novekedése

%A lakasarakra vonatkozd referenciaértékek lehetdvé teszik a lakdsarak talértékeltsége vagy alulértékeltsége
mértékének az orszagspecifikus jellemzok alapjan torténd értekelését. A szintetikus értékelési rések a kiilonbozo
referenciaértékekbdl kapott réseken alapulnak: i. ar-jovedelem eltérés a hosszu tavi atlagahoz képest; ii. ar-bérleti
dij eltérés a hossz( tava atlagtol; iii. a regresszid-alapu referenciaértékektél valo eltérés, figyelembe véve a
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eddig nem jatszott jelentds szerepet az arak alakuldsdban, ellentétben a valsag eldtti iddszakkal.
Mindazonaltal hozzajarulhat a lakdsar-ndvekedés jelenleg zajl6 gyorsuldsanak fennmaradaséhoz.

o Az eroteljes lakasar-nOvekedés hatdssal van az értékelési szintekre. Magyarorszagon,
irorszagban, Lettorszagban, Hollandiaban, Portugalidban és Szlovénidban a real lakasarak
ndvekedése mar 2017-ben magas volt, és 2018-ban tovabb gyorsult (24. abra és 25. abra, jobb felsé
kvadréns). Az elh(z6d6 gyors novekedés szamos orszagban fokozatosan ndveli a tulértékelési
kockazatokat: az elmult években emelkedett azon unids orszagok szama, amelyekre az értékelés
szerint a lakasarak talértékeltsége jellemzo. A talértékelés jelei (a novekvo értékelési réssel mérve)
az utobbi iddben erdsebbé valtak tobbek kozott Németorszdgban és Portugalidban. A lakéséarak a
2000-es évek kdzepe Ota cslcsértéken vagy afelett vannak szdmos orszagban (Ausztria, Belgium,
Csehorszag, Németorszag, Luxemburg, Malta, Portugélia; 26. abra). A lakasarak szintje szdmos
orszagban megfizethetdségi korlatokba iitkozik, amint azt a lakasarszintek és az egy fore jutd
rendelkezésre allo jovedelem arénya is mutatja. A becslések szerint az uniés orszagok mintegy
felében tobb mint tizévnyi jovedelemre van szilkség egy 100 négyzetméteres lakas
megvasarlasahoz®®. Hasonl6képp, minden tizedik eurépai olyan haztartasban él, amely
jovedelmének legalabb 40 %-at lakhatasra kéltotte 2017-ben®.

o A lakasarak novekedése valamelyest lassult a tulértékeltség jeleit mutatd és a haztartasok
magas adossagallomanyaval jellemzett szamos orszagban, a svéd ingatlanpiacon pedig lefelé
iranyulo korrekcio kezdddott. A kozelmultbeli lakasar-novekedési ratdk altaldban annal
alacsonyabbak voltak, minél magasabb volt a talértékeltség mértéke. Ez a minta, amely a korabbi
¢években nem volt lathatd, egyértelmiien megfigyelheté 2018-ban azon orszagok esetében, ahol a
lakdsarak a becslések szerint tulértékeltek. 2018-ban Ausztria, Belgium, Franciaorszag és az
Egyesiilt Kiralysag tlint ki a tulértékelt lakasarak, a haztartasok magas eladoésodottsaga, valamint a
2017-hez képest 2018-ban kevésbé novekvd lakasarak miatt, mely jelenségek eltéré mértékben
jelentkeztek az egyes orszagokban (25. dbra). Ez a lassulas tiikr6zhet megfizethetdségi korlatokat, a
lakéaskinalat boviilését, valamint orszagszinten, tobbek kozott a makroprudencialis teriileten
bevezetett politikékat"'. Ezen tilmenéen 2018-ban Svédorszagban a lakasarak éves alapon
nominalis és redlértéken is visszaestek, de a 2019 els6 két negyedévére vonatkozd adatok némi
stabilizalédast mutatnak. Ezzel szemben nem Keriilt sor Kiigazitasra Luxemburgban, ahol
fokozodott a sebezhetdség és a tulértékeltség kockazata.

kereslet és kinalat alapvetd gazdasagi tényezdit (1asd: N. Philiponnet és A. Turini (2017), ,,Assessing house price
developments in the EU” (A lakasarak alakulasanak vizsgalata az Unidban), Eurdpai Bizottsag, 048. sz. vitaanyag,
2017. méajus). A regresszi6-alapt referenciaértékek kiszamitdsanal a ciklikus magyarazo valtozokat Gigy sziirik a
lakasarakra, hogy visszafogjak azok volatilitasat.

% Az arszintek becslései nemzeti szamlak és népszamlalési adatok alapjan, vagy ha nem allnak rendelkezésre, az
ingatlanligynokségek weboldalain kozzétett informaciok alapjan késziilnek. Lasd: J. C. Bricongne es masok,
(2019), ,,Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates” (Lakasarak
értékelése: Meglatasok a ,Houselev”, az arszintbecslések adatkészlete kapcsan), European Economy, 101. sz.
vitaanyag, 2019. jdlius.

0 Eurépai Bizottsag (2019), Foglalkoztatési és szocialis fejlemények Eurépaban, 2019. évi éves jelentés, 4.

fejezet.

" Az épitdipari beruhdzasok 2015 ota gyorsabb (itemben ndvekedtek az egész EU-ban, és ott a legnagyobbak a
novekedési ratak, ahol a lakasarak novekedése erételjesebb. Az épitési engedélyek szama is emelkedd tendenciat
mutat az unids orszagok tébbségében. Szerte az Unidban a nemrégiben bevezetett makroprudencialis intézkedések
befolyasolhattak a lakasarak novekedésének sebességét. Ez all fenn kiilondsen a hitelfedezeti aranyok felsé hatara
és az adossagszolgalat/jévedelem aranyok esetében. Az ingatlanok adéztatasat az elmualt években szamos unids
tagallamban megreformaltak, foként azzal a céllal, hogy visszafogjak a jelzaloghitelek addkedvezményének
mértékét.
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Szamos tagillamban a tulértékelt lakasarakkal parhuzamosan jelentés a haztartasok
eladosodottsdga. Ez igaz Daénidra, Luxemburgra, Svédorszagra és az Egyesult Kirdlysagra.
Hollandidban igen magas a haztartdsok eladdsodottsaga, és a jovedelemhez képest magasak az
arszintek. A jelzaloghitelek allomanyanak 2018. évi ndvekedése kiilondsen gyors volt Bulgariaban,
Romaniaban és Szlovakidban (az el6z6 évhez képest 10 % feletti), valamint Ausztridban,
Belgiumban, Csehorszagban, Esztorszagban, Franciaorszagban, Magyarorszagon, Litvaniaban,
Luxemburgban és Maltan (az el6z6 évhez képest 5 % feletti). Egyes esetekben viszonylag magas
szintr6l indult az erételjes novekedés, példaul Belgiumban vagy Franciaorszagban. A kép némileg
valtozik, ha csak az 0j jelzaloghitelekhez kapcsolddo adossag valtozasat vesszik figyelembe, azaz
kizarjuk a visszafizetések hatdsat (27. abra). A lakasar és az U] jelzaloghitel-aramlasok kozotti
kapcsolat gyengének tiinik az orszagokat dsszevetve, és nincs egyértelmi jele annak, hogy az arak
gyorsabban ndvekednének ott, ahol t6bb az Uj jelzéloghitel. Ez arra utal, hogy a hitel eddig nem
jatszott kulcsfontossagl szerepet a lakasarak novekedésének felgyorsitasaban*’. Mégis, a lakaséarak
erételjes novekedéséhez szdmos orszagban a jelzaloghitelek szamottevé novekedése tarsult,
mindenekel6tt Szlovakidban, Luxemburgban, Németorszagban és Hollandidban.

24. abra: A lakéasarak valtozasa és értékelési 25. bra: Ertékelési rések, arndvekedés

Deflaltlakaséarak névekedése, 2018 (%)

rések 2018-ban valtozasa 2017 és 2018 kozott, valamint a
haztartasok adossagallomanya (a haztartasok
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Forréas: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

Megjegyzés: A talértékelési rés harom mérdszam atlagaként keriil becslésre: az ar/jovedelem aranyanak és az
ar/bérleti dij aranyanak eltérése azok hossza tavu atlagatol és az értékelési rések alaptényezds modellezésének
eredményei; lasd a 39. labjegyzetet. A 25. dbran a buborékok mérete a haztartdsok bruttd rendelkezésre alld

2 A legtobb eurd6vezeti orszagban a lakésar-nsvekedés valsagot kévetd felgyorsulasa megelézte a jelzaloghitelek
novekedésének felgyorsulasat. Lasd példaul: Eurdpai Bizottsag, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends,
challenges, and policy responses” (Eurddvezeti ingatlanpiacok: Folyamatban 1évd tendenciak, kihivasok, és
szakpolitikai valaszok), feljegyzés a Gazdasagpolitikai Bizottsag szdmara — Eurddvezet, Ares(2019)922432, 2019.
februar; valamint Eurdpai Bizottsag, ,.Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy
responses” (Eurodvezeti ingatlanpiacok: Folyamatban 1évo tendencidk, kihivasok, és szakpolitikai valaszok),
technikai feljegyzés az eurécsoport szamara, 2019. februar.
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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jovedelméhez (GDI) viszonyitott haztartasi adéssagallomanynak felel meg. Horvatorszag esetében a haztartasok
bruttd rendelkezésre allo jovedelmére vonatkozo 2012 utani adatok nem allnak rendelkezésre, ezért a gazdasag
GDI-nbvekedése alapjan extrapolaltak; Malta esetében hianyoznak a haztartasok brutté rendelkezésre allo
jovedelmére vonatkozé adatok, ezért a bruttdé nemzeti jévedelem 56 %-aval kdzelitett értékek szerepelnek.

26. abra: Lakasarszintek a jovedelmekhez 27. d&bra: Lak&sar-ndvekedés és  Uj
viszonyitva és a real lakasarindexek a jelzaloghitelek 2018-ban
csucsokhoz viszonyitva (2018)
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Arszint/jsvedelem 2018-ban, években Uj jelzaloghitel 2018 (a GDP %-aban)

Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Hat orszag esetében hianyoznak az Uj jelzaloghitelekre vonatkoz6 adatok (Bulgaria, Dania,
Franciaorszdg, Malta, Svédorszag és az Egyesilt Kiralysag). Az arszint/jévedelemszint mérése a 100
négyzetméteres lakas aranak és az atlagos rendelkezésre &ll6 haztartasi jovedelemnek a hanyadosaként torténik.
Horvatorszag esetében a haztartasok egy fore jutd bruttd rendelkezésre alld jovedelmére vonatkozo 2012 utani
adatok nem é&llnak rendelkezésre, ezért a gazdasag GDI-ndvekedése alapjan extrapolaltak; Malta esetében
hianyoznak a héztartdsok brutté rendelkezésre all6 jovedelmére vonatkozo adatok, ezért a brutté nemzeti
jovedelem 56 %-aval kozelitett értékek szerepelnek.

Az allamadossag aranya tovabb csokkent az EU legnagyobb részében, Kivéve azt a néhany
tagallamot, ahol a legmagasabb az addssag. A 2017. évi 15 helyett 2018-ban 14 tagallamban haladta
meg az adossagrata az eredménytabla kiiszobértékét. Belgium, Ciprus, Gorogorszég, Olaszorszag és
Portugdlia addssaga eléri vagy meghaladja a GDP 100 %-at, Franciaorszag és Spanyolorszag pedig
éppen csak alatta van. Hét esetben (Belgium, Ciprus, Franciaorszég, rorszag, Portugélia, Spanyolorszag
és az Egyesult Kirdlysdg) a GDP 60 %-at meghalad6é allamado6ssag az eredménytébla vonatkozd
kiiszobértékét tullépd maganszektorbeli eladésodottsaggal parosul. 2018-ban az allamaddssag aranya
tovabb csokkent, de gyakran valamivel kisebb mértékben, mint az el6z6 évben, ami azt tiikrozi, hogy
valamelyest lazitottak a koltsegvetési poziciokon, és bizonyos mértékben méar aldbbhagyott a nominalis
GDP-nbvekedés. A legmagasabb allamaddssag-ratidk némelyike azonban nem javult, sét, tovabb
emelkedett 2018-ban: az &llamaddssdg valtozatlan maradt Franciaorszagban, és ndvekedett Cipruson,
Gordgorszagban és Olaszorszagban. Noha ez bizonyos esetekben a kivételesen nagy adossagnoveld
SFA-tételeknek volt betudhatd, mas esetekben a koltségvetési konszolidacié hidnyat tikrozi.
Az allamkotvény-hozamok mindazonaltal csokkentek, és 2019 folyaman is tovabb szikiiltek még a
legeladdsodottabb allami hitelfelvevék esetében is, és tovabbra is mindenkori mélypontokat értek el.
Az eldrejelzések szerint az adossagratak 2019—2021 soran névekedni fognak killondsen Romaniaban, de
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Olaszorszagban is, és kisebb mértékben Finnorszagban és Franciaorszagban is, mig a tébbi unios orszéag
tobbségében a jelenleginél valamivel kisebb mértékben csdkkennek.

34



1. keretes iras: Foglalkoztatasi és szocidlis jelenségek

2018-ban annak ellenére folytatodott az uni6s munkaeropiacok javulasa, hogy az év masodik
felében lassult a gazdasagi aktivités. A foglalkoztatas tovabb nétt az Unidban és 1ij csticsot ért el a
foglalkoztatottak szdma. A munkanélkiliség valamennyi unids tagallamban csokkent, kiilondsen ott,
ahol magas volt, és ez hozzajarult az orszagok kozotti egyenlétlenségek csokkenéséhez, bar a
munkanélkiliség szamos orszagban tovabbra is magas. A javulas 2019 els6 felében lelassult, ami
kisebb fennmarad6 munkaer6-tartalékokat is tikrozhet. A fellendllés hozzajarult a legtébb
szegénységi mutatd javulasdhoz is, de a szocidlis helyzet egyes tagéallamokban tovéabbra is
aggodalomra ad okot. A szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztddés kockéazata 2008 o6ta az EU nagy
részében csokkent (7 millié fével kevesebb, mint 2008-ban; mintegy 13 millioval kevesebb, mint
2012-ben), valamint csokkent a sulyos anyagi nélkiilozés is, kilondsen azokban kozép- és kelet-
eurdpai orszagokban, ahol kezdeti szintje magas volt. A relativ szegénységi kockéazat azonban szamos
tagallamban még mindig meghaladja a vélsag elétti szintet. Osszességében a komoly makrogazdasagi
gyengeségek felszdmoléasa sulyos kovetkezményekkel jart az érintett orszdgok foglalkoztatasi és
szocialis helyzetére nézve. A gyengébb foglalkoztatasi helyzet és a szocidlis feltételek alakulasa
tovabbra is nyomot hagyott a tdlzott egyensulyhiannyal szembesiil6 tagallamokon; ugyanakkor az
egyensulyhidnnyal rendelkez6 orszagok helyzete valamelyest sokrétiibb, amiben nagyban tiikr6z6dik
az egyensulyhianyok kiilonboz6 jellege s stlyossaga is.

2018-ban minden tagallamban tovabb csokkent a munkanélkiliségi rata, de néhany tagallamban
tovabbra is magas. A javulas a magasabb munkanélkiiliségi rataval rendelkez6 orszagokban volt a
legjelentésebb  (tobb mint 2 szazalékpontos csokkenés Horvatorszagban, Cipruson ¢és
Gorogorszagban). Ot tagallam (Gorogorszag, Spanyolorszag, Horvatorszag, Ciprus és Olaszorszag)
esetében azonban 2018-ban a mutatdé még mindig meghaladta az eredménytabla kiiszobértékét (az
elmalt harom év atlagaban 10 %). 2018-ban a munkanélkuliségi ratak korllbelul 4 szézalékponttal
jelentésen alatta maradtak a 2013-ban elért csdcsértéknek, de a 2008-as adatoknal még mindig
magasabbak a tagallamok kortilbeliil felében. 2019 els6 felében folytatddott a munkanélkiiliségi ratak
csokkenése, és 2019 harmadik negyedévében az EU-ban 6,3 %-ot, az eurddvezetben 7,5 %-ot ért el.

Minden tagallamban tovabb javult a foglalkoztatasi rata. Az uniés foglalkoztatasi rata (20-64 év
kozottiek) 2018-ban 73,2 %-kal legmagasabb szintjét érte el (72,0 % az eur6Ovezetben), és 2019
masodik negyedévében tovabb emelkedve 73,9 %-0s rekordot ért el, ezzel joval meghaladta a valsagot
megel6zéen 2008-ban mért 70,2 %-0s csUcsértéket. A foglalkoztatottak szama 2017-hez képest a
legnagyobb meértékben Maltdn ndvekedett (5,4 %), majd Ciprus (4,1 %), Luxemburg (3,7 %) és
irorszag (3,2 %) kévetkezik, mig a legalacsonyabb névekedés Lengyelorszagban (0,3 %), Roméniaban
(0,2 %) és Olaszorszagban (0,9 %) volt megfigyelhetd.

Az aktivitasi ratdk az Unidban szinte mindenhol tovdbb emelkedtek. Az aktivitasi mutatd (15-64
év kozottiek) az elmalt harom évben csak két orszagban csokkent: Horvatorszagban és
Spanyolorszagban, és mindkét esetben meghaladta az eredménytabla szerinti —0,2 szdzalékpontos
kiiszobértéket (-0,6 szazalékpont mindkét esetben). Osszességében 2018-ban az unids és az
eurddvezeti aktivitasi ratak rekordmagas szintet értek el 73,7 %-Kkal, illetve 73,4 %-kal, ami mintegy
3,5 és 2,5 szazalékponttal haladja meg a valsag eldtti szintet, foként az id6sebb munkavallalok és a
nék novekvé munkaerdpiaci részvételének koszonhetden.

A tartds és az ifjusagi munkanélkiliseg erdteljesebben javult a munkaerépiac tobbi részéhez
képest, de szamos unios orszagban tovabbra is magas. A tartés munkanélkiliség 2018-ban minden
tagallamban csokkent, és minden orszagban alacsonyabbak voltak a ratak, mint harom évvel korabban.
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A tartés munkanélkiliség legmagasabb ratai Gordgorszagban (13,6 %), Spanyolorszagban (6,4 %),
Olaszorszagban (6,2 %) és Szlovékidban (4 %) voltak megfigyelhet6k, de Olaszorszag kivételével
mindenhol jelent6s csokkenés tortént 2015-hdz képest (5 szazalékpont koril Spanyolorszégban, 4,6
szadzalekpont Gorogorszagban és 3,6 szazalékpont Szlovakiaban). Az ifjusagi munkanélkiliségi rata a
2018-at megel6z6 harom évben valamennyi unids tagallamban visszaesett. Ugyanebben az idészakban
legalabb 10 széazalékpontos csdkkenés kovetkezett be Horvatorszagban, Cipruson, Portugalidban,
Szlovékiaban és Spanyolorszagban. Gordgorszagban, Olaszorszagban és Spanyolorszagban azonban
még mindig 30 % fol6tti az ifjusagi munkanélkiliség. Ugyanakkor 2018-ban az unios fiatalok (15-24
év kozottiek) 9,6 %-a nem volt foglalkoztatott, és oktatashban vagy képzésben sem részesult. Tovabba
tobb tagéallamban is (Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus, Gorogorszag, Olaszorszag, Roméania és
Spanyolorszag) 12 % feletti ez a rata.

A szegényég és a tarsadalmi Kirekesztodés tovabb csokkent, de tovabbra is magas szamos
tagallamban. 2018-ban a szegénység vagy a tarsadalmi kirekeszt6dés kockazatanak kitettek aranya az
Unidban tovabb, 21,9 %-ra csokkent. Ez korulbelll 3 szazalékponttal marad el a 2012-ben megfigyelt
csucsértektS1®. Mikdzben a legtobb orszagban csokkenés volt tapasztalhaté a 2018-ig tartd harom
évben, Esztorszagban, Luxemburgban, az Egyesiilt Kiralysagban és Hollandidban névekedés
kdvetkezett be, bar néhany esetben (Hollandia és Luxemburg) viszonylag alacsony szintrél indult.
Annak ellenére, hogy a kozel 39 %-rol jelentds mértékben, 32,8 %-ra csokkent a szegénység vagy a
tarsadalmi kirekesztodés kockazatanak kitettek aranya, Bulgaria tovabbra is a legmagasabb szintet
jegyzi az EU-ban, majd Romania és Gorogorszag koveti, mindkét esetben 30 % feletti arannyal,
Lettorszag és Litvania pedig kicsivel e szint alatt marad. A szegénység vagy a tarsadalmi
kirekesztddés kockazatanak kitettek aranya Csehorszagban a legalacsonyabb (12,2 %), majd Szlovénia
(16,2 %), Szlovékia (16,3 %), Finnorszag (16,5 %) és Hollandia (16,8 %) kovetkezik. A szegénység és
tarsadalmi kirekesztodés terén mutatkozd altalanossagban pozitiv fejlemények ellenére néhany
Osszetevo eltéréen alakul, ami egyes unios orszagokban aggodalomra ad okot, konkrétan:

e A szegénység kockazatanak kitettek ardnya a tagallamok egyharmadaban nétt az elmult években:
haroméves id6szakot tekintve a legnagyobb ndvekedést Luxemburgban (3 szazalékpont), az
Egyesilt Kirdlysdgban (2,3 szazalékpont), Hollandidban (1,7 szazalékpont) és Belgiumban
(1,5 szazalékpont) mérték, mig jelentds csokkenés volt tapasztalhato Gorégorszagban,
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Portugalidban, mindenhol 2 és 3 szézalékpont kdzott.

e Ezzel szemben a stlyos anyagi nélkiilozésben €16k aranya szinte valamennyi unids tagallamban
csokkent egy haroméves iddszakban (és 2018-ban is); ebben a harom évben tébb mint 13
szazalékponttal csokkent Bulgaridban, mig Horvatorszagban, Cipruson, Goérégorszagban,
Magyarorszagon, Lettorszagban, Maltan és Romanidban legalabb 5 széazalékpontos volt a
Visszaesés.

e Végil, a gazdasagélénkiilés eredményeként majdnem az &sszes unids orszagban csokkent azon

B A szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztédés kockdazatanak kitettek ardanydra vonatkozé mutatd azon személyek aranyat
fejezi ki, akik a kovetkezd harom szocialis mutatd koziil legalabb az egyik alapjan sebezhetének mindsiilnek: 1. A szegénység
kockazatara vonatkoz6 mutatd a monetaris szegénységet méri a nemzeti jovedelem eloszlasanak aranyaban, és azon személyek
aranyat fejezi ki, akiknek rendelkezésre allo jovedelme (a haztartds Osszetételének megfeleléen kiigazitva) nem éri el az
orszagos median 60 %-at; 2. A sUlyos anyagi nélkiilozés olyan mutatokat takar, amelyek eréforrasok hianyahoz kapcsolodnak,
és olyan személyek aranyat jelzi, akik a kilenc nélkiilozési tételb6l legalabb négyben érintettek, az alapjan, hogy bizonyos
tipusu kiadasokat nem tudnak megfizetni; 3. A nagyon alacsony munkaintenzitisu haztartasokban élék kdzé azok a 0-59
évesek sorolhatok, akik olyan haztartasban élnek, amelyben az elmult év soran a (18-59 éves) felndttek teljes
munkapotencialjuk kevesebb mint 20 %-at toltotték munkéval. Az emlitett mérészamokhoz kapcsolodd adatok jovedelmi
referencia-idészaka 12 honapban rogzitett, igy példaul az el6z6 naptari év vagy adoév valamennyi orszag vonatkozasaban,
kivéve az Egyesiilt Kiralysagot, ahol a jovedelmek szempontjabol figyelembe veendd idSszak a folyd év, illetéleg frorszagot,
ahol a felmérés folyamatos ¢és a jovedelmi adatokat az utolsé 12 honapra vonatkozoan gyiijtik.
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4., A FO KIHIVASOK OSSZEFOGLALASA ES FELUGYELETI VONATKOZASOK

Még mindig nem teljes az egyensuly helyreallitasa az eurddvezetben, mikdzben a jelenlegi
gazdasagi kornyezetben siirgeté a folyofizetésimérleg-hianyok és -tobbletek egyensulyanak
helyreallitasa is, ami minden tagallam szamara elényos lenne. JOllehet a nagy folyofizetésimérleg-
hidnyokat korrigaltak, nagy tobblet all fenn szamos eurddvezeti orszagban. Az eurddvezet pozicidja
fokozatosan tobbletbe fordult &, amely valamelyest sziikiilni kezdett, f6ként a csokkend kiilfoldi
exportkereslet fényében. Az allomanyi egyensulyhianyok kiigazitdsa megkezdddott, de tovabbra is
jelentések, mivel néhany eurddvezeti orszag még mindig nagyrész negativ nettd nemzetkdzi befektetési
pozicidval rendelkezik, mig masok nagyrészt pozitiv és novekvd nettd nemzetkozi befektetési poziciot
mutatnak fel. A fajlagos munkakdltségek gyorsabban novekedtek a nettod hitelezd orszdgokban a nettod
adds orszagokhoz képest, vagyis megfordulnak a pénzigyi valsag elétt megfigyelt mintdk. Ez a
tendencia tartésan fennall, de a korabbi, valsag utani évekhez képest meggyengult, mivel a nettdé adds
orszagok szitkebb munkaerdpiacai a lassi termelékenység mellett nagyobb bérndvekedéshez vezetnek,
mig a nettd hitelez6 orszagban a bérndvekedés korlatozott volt még az alacsony munkanélkiiliség éveit
kovetden is. A folyofizetésimérleg-poziciok egyensulyanak szimmetrikus helyreallitdsa hozzajarulna a
jelenlegi alacsony inflacioval és alacsony kamatlabakkal jellemzett kdrnyezet leklizdéséhez, mikdzben
tdmogatna a nominalis novekedést, és ezaltal a hitelallomany-leépitést és a nettd adds pozicidk
egyensulyanak helyreallitasat is.

Osszességében szamos tagillamban jelen vannak kihivasok, Kkiilonb6z6 okokbol és eltéré
mértékben. A makrogazdasagi stabilitassal Osszefliggd kihivasok sulyossaganak foka tagallamrol
tagallamra igen eltérd, a sebezhetdség €s a fenntarthatatlan tendenciak jellegétol és mértékétdl, valamint
azok egymasra hatasatol fiiggden. A potencialis egyenstlyhianyok f6 forrasai szdmos, a kdvetkezéknek
megfeleld tipologia alapjan kapcsolodnak dssze:

e Szdmos tagallamot tovabbra is elsOsorban kiilonféle és oOsszekapesolodo adllomanyjellegii
sebezhetdségek érintenek. Jellemzden ez 4ll fenn olyan orszagok esetében, amelyeket érintettek a
fellendiilési-visszaesési hitelciklusok, tarsulva a folyo fizetési mérleg el6jelvaltasaval, és mindez
hatast gyakorolt bankszektorukra és az allamadéssagra is.

o Ciprus és Gorogorszag esetében a magas eladdsodottsagot, valamint a jelentds negativ nettd
nemzetkozi befektetési poziciét a pénziigyi agazatban tartdésan fennalld problémak Kisérik,
jollehet a nemteljesité hitelek és a jovedelmezOség terén javulas figyelhetd meg Cipruson, és
2018 ota felgyorsult a nemteljesité hitelek csokkenése Gordgorszagban, de szintjik még mindig
nagyon magas. GOrdgorszag esetében a potencidlis kibocsatas névekedese alacsony, mikdzben
nagy (bar csokkend) a munkanélkiiliség.

o Horvatorszagban, Irorszagban, Portugélidban és Spanyolorszagban a korabbi allomanyi
problémakbol eredd sebezhetdségek is jelentdsek, sokrétliek és dsszekapcsolodnak. Bulgariaban
a vallalati eladdésodottsdghoz a pénzlgyi szektor elhiz6dd multbeli problémai térsulnak,
amelyeket szakpolitikai szinten kezelnek. Az emlitett orszagokban az alloméanyi
egyensulyhidnyok az Ujraindult nominalis névekedésnek koszonhetéen csdkkendben vannak, és
egyes esetekben chhez a lakasarak visszatérd, erSteljes novekedése tarsul (frorszagban, és
Gjabban Portugdliaban), valamint a fajlagos munkakoltségek folytatodé ndvekedése és a
versenyképesség javulasanak stagnélasa Portugalidban és Spanyolorszagban, és a fajlagos
munkakdltség erdteljes novekedése Bulgariaban.

e Néhany orszagban a sebezhet6ségek foként a nagy allamaddssag-allomanybol, valamint a
potencialiskibocsatas-ndvekedéssel és a versenyképesseggel kapcsolatos aggodalmakbol erednek.
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Ez kiilonosen igaz Olaszorszag esetében, ahol a bankszektorhoz, valamint a nemteljesitd hitelek
nagy, de gyors litemben csokkend allomanyahoz is sebezhetdségek kapcsolodnak, mindez a
munkaerdpiac gyenge teljesitményével jellemzett kdrnyezetben. Belgiumban és Franciaorszdgban
foként az allamhéztartds magas adossdgaval és a potencialis novekedéssel kapcsolatos problémak
allnak fenn, tobbek kozott romld versenyképesség kozepette. Franciaorszagban novekvében van a
viszonylag nagy maganadossag-allomany. Belgiumban a haztartasok addssagalloméanya viszonylag
magas ¢és novekszik, és becslések szerint talértékelt ingatlanarakkal parosul; a kiilsé pozicid
tovabbra is szilard, de valamelyest gyengdilt.

Néhany tagallamban nagy és tartds folydfizetésimérleg-tobblet jellemz6, amely valtozé mértékben
olyan visszafogott magéanfogyasztast és beruhazast tiikroz, amelyet a gazdasagi fundamentumok
nem indokolnak. Ez a helyzet kiilonosen Németorszagban és Hollandidban. Hollandidban a jelent6s
tobblet a haztartdsok magas adossagallomanyaval és a lakasarak erételjes novekedésével
kapcsolodik Ossze; a lakéasarakkal kapcsolatos nyomas nemrégiben Németorszagban is megjelent,
de ott az ad6ssagszintek viszonylag alacsonyak. A nagy és tartos tobbletek elszalasztott névekedési
¢s belfoldi beruhazasi lehetdségeket tiikkrozhetnek, ami — tekintettel a célkitlizésnél elhuzoéddan
alacsonyabb inflaciora és a gyengiild kiilsé keresletre — az eurd0vezet tobbi tagallama
szempontjabdl is kdvetkezményekkel jar.

Néhéany tagallamban az ar- vagy kdoltségvaltozok alakuldsa a tulfiitottség potencidlis jeleit mutatja,
kiilonosen a lakaspiacon vagy a munkaerdpiacon.

o Svédorszaghan, és kisebb mértékben Ausztridban, Danidban, Luxemburgban és az Egyesiilt
Kiralysagban tartos lakasar-emelkedés volt megfigyelheté az utobbi években, amelyhez
esetleges tulértékelési rések és jelentds haztartasi addssagallomany kapcsolddik. Az wjabb
adatok arra utalnak, hogy Svédorszagban az arak és a tulértékelés tekintetében némi lefelé
torténd kiigazitas torténik, a tobbi esetben pedig (Luxemburg kivételével) lassul a lakasarak
novekedése. Az erételjesebb, de Gijabb kelet lakasar-ndvekedéshez a tulértékelés korlatozottabb
jelei tarsulnak Csehorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Szlovékiaban és Szlovéniaban,
amelyhez Csehorszag és Szlovakia esetében a haztartasok folytatodé jelzaloghitel-felvétele és
novekvo adossaga kapcsolodik. Finnorszagot ugy tlinik, nem az erés lakasar-novekedeés vagy
lehetséges tulértékelés érinti, hanem a haztartasok magas és novekvé adossagallomanya.

o Csehorszagban, Esztorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Litvaniaban, Szlovakiaban és
Romanidban a munkakdltség tovabbra is viszonylag erés iitemben noévekszik, mig az
arversenyképesség csokken. Az utobbi években a fajlagos munkakdltség erdteljes
novekedéséhez a folyo fizetési mérleg tobbletének jelentds csokkenése tarsult Magyarorszagon,
mig Szlovakiaban visszafogott, de tartds folyofizetésimérleg-hiany tapasztalhaté. Romania
esetében a fajlagos munkakoltség elhuzddo, igen erds novekedése volt jellemzo, mikdzben a
folyofizetésimérleg-hiany tovabb romlik, az allamhaztartds pedig expanziv koltségvetési
politikat folytat.

Osszességében tehat 13 tagallam esetében indokolt részletes vizsgalat, ezek: Bulgaria,
Horvatorszag, Ciprus, Franciaorszdg, Németorszag, Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszag,
Hollandia, Portugalia, Romania, Spanyolorszag és Svedorszag. Minden emlitett tagallam részletes
vizsgalat targyat képezte a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében
veégrehajtott feliigyelet el6z6 éves ciklusaban, ¢s esetiikben egyenstlyhidny vagy talzott egyensulyhiany
fennallasat allapitottdk meg. Az (j részletes vizsgalatok segitségével atfogobban elemezhetdk az emlitett
kihivasok és lehetové valik a sziikséges szakpolitikak értekelése. A meglévo értekelések aktualizalasara

iranyulo, elkovetkezd részletes vizsgalatok mindenekeldtt annak értékelése céljabol késziilnek, hogy az
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emlitett egyensulyhidnyok sulyosbodnak vagy folyamatban van a Kiigazitdsuk. Ez a riasztasi
mechanizmus keretében készilt jelentés szdmos méas tagéallamban olyan kockazatok lehetséges
kialakulasara is ramutat, amelyek a jelenlegi informaciok alapjan ebben a szakaszban nem teszik
sziikségessé a részletes vizsgalatot, de indokoljdk a szoros nyomon kovetést az elkdvetkezd
orszagjelentésekben. Ezek a kockéazatok elsdsorban a versenyképesség (Csehorszag, Esztorszag,
Magyarorszag, Lettorszag, Litvania és Szlovéakia), valamint a laké&sarak és az ingatlanpiacok alakulasat,
illetve a haztartdsok adossagallomanyanak alakuldsat (Ausztria, Belgium, Csehorszdg, Dania,
Finnorszag, Magyarorszéag, Luxemburg, Szlovékia, Szlovénia és az Egyesult Kiralysag) érintik.

5. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES KIIGAZITAS: A TAGALLAMOKRA VONATKOZO
ESZREVETELEK

Belgium: A makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban Belgium
tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutaté
meghaladja az indikativ kiszobértéket, nevezetesen a reél effektiv arfolyam valtozasa, valamint a
magan- és az &llamadosség.

A folyo fizetési mérleg 2018-ban kismértékii hianyt
mutatott, mig a pozitiv nettd6 nemzetkozi befektetési
pozicio er6sodott. Bar a termelékenységndvekedes
csekély, a fajlagos munkakoltségek emelkedése 200

visszafogott maradt, mivel a bérndvekedés mérsékelt
volt. A real effektiv arfolyam haroméves valtozésa £ **°
tovabbi felértékelodést jelez és meghaladta a 100
kiiszObértéket, bar az egyéves valtozas lteme csak
kismértékben gyorsult. Az exportpiaci részesedes o
nagyjabol stabil. A GDP-aranyos magas vallalati
adossagrata csokkendben van, bar a tobb orszagon 0
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adossagra vonatkozd adatokat. A haztartdsok foként o adtartdsok

jelzaloghitelhez  kapcsolddd  adoéssagallomanya

viszonylag magas és novekszik, mikozben a redl ru 4 Eurostat

lakésarak az elmult években mérsékelt temben emelkedtek, és a potenciélis talértékeltség jelei
mutatkoznak. Az allamaddéssag magas és csak lassan csokken. Folytatodott a munkahelyteremtés
boviilése, és a munkanélkiiliségi rata minden eddiginél alacsonyabb szintre esett vissza. Az inaktivitasi
rata magas.

Al. dbra: Addssagallomany a gazdasagi &gazatokban

250 Belgium

a GDP %-aban

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés nemcsak a kozszféra, hanem a haztartasok eladdsodottsagaval
0sszefiiggd problemdkat is kiemeli, bar a kockdzatok tovabbra is visszafogottak. A Bizottsag ezért ebben
a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgélatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras keretében.

40



Bulgaria: A  Bizottsag 2019  februérjaban a2. abra: Magdnadéssig és nemteljesits hitelek
megallapitotta, hogy Bulgéridban egyensulyhiany all 140 Bulgdria ’s
fenn mindenekeldtt a pénziigyi szektor sebezhetdsége ﬂ

és a kapcsolodd magas eladdsodottsag, valamint a

vallalati szektorbeli nemteljesitd hitelek allomanya
miatt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan tdbb
mutatd meghaladja az indikativ klszobértéket,
nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio
(NIIP) és a nomindlis fajlagos munkakdltség 20
novekedese. 0
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[0 Héztartdsok
N Nem pénziigyi vallalatok

fizetési mérleg tobbletének szélesedésével és a Nemteljesits hitelek (jobb skala)

A gazdasag kiilsé pozicidja tovabb erdsodott a folyd

negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicid gyors Forras: Eurostat és EKB

javulasaval, amely igy mar a kiiszdbértékhez kozelit. A kumulalt exportpiaci részesedésszerzés ellenére
a szik munkaerépiac és a szakképzett munkaerd hidnya felerdsitette a béremelkedést. Ennek
eredményeként a fajlagos munkakoltségek novekedése jéval a kiszobérték folé kerilt, amit
figyelemmel kell kisérni. A kedvezd gazdasagi és finanszirozasi feltételek kozepette a bankszektorban
Osszességében javultak a toke- és likviditasi mutatok. A hitelallomany novekedése erételjes, és azt teljes
mértékben a betétallomany bdvitésével finanszirozzak. Csokkendben van a nemteljesité hitelek
alloméanya, de tovabbra is viszonylag magas a nem pénziigyi vallalatok és a hazai tulajdonban 1év6
bankok esetében. Szamos intézkedést vezettek és vezetnek be a banki és nem banki felugyelet
megerdsitése érdekében. Ugyanakkor tovabbra is vannak kihivasok és sebezhetdségek, amelyek az
egyes bankok tdkehianyabol és a biztositasi dgazatban fennalld problémakbdl erednek. A vallalati
adossagallomany még mindig viszonylag magas, bar jelentdsen csokkent. Az allamadossag alacsony és
csokken. A lakésarak valtozatlanul emelkednek, bar lassabb Utemben és a ndvekedés 6sszhangban van
az alapvetd gazdasagi tényezokkel. A jelzaloghitel-nyujtas és az épitési engedélyek kiadasa jelentdsen
felgyorsult, és a jovobeli fejleményeket szorosan figyelemmel kell kisérni. A munkanélkiiliség nagyon
alacsony szintre esett vissza, és az aktivitasi rata — bar viszonylag alacsony — tovabbra is névekszik.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a pénziigyi szektor még fenndllo sebezhetéségével ésszefiiggd
problémakat emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve
—ugy veéli, hogy célszerii tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhiany fennall-e vagy folyamatban van-e
a felszamoléasa.

Csehorszag: A makrogazdasdgi  egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljaras el6z6  forduldjaban 10
Csehorszag  tekintetében nem  &llapitottak  meg 8
egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
szamos mutatd, nevezetesen a redl effektiv arfolyam, a
nominalis fajlagos munkakoéltség ndvekedése és a reél
lakdsarak  emelkedése meghaladja az indikativ
kiiszobertéket.

. dbra: GDP, fajlagos munkakoltség és lakasarak

Csehorszag

Eves valtozas (%)
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A folyo fizetési me.rleg egyenlege c,sekely,,de csokken(? 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18
tobbletet mutat, mikozben a negativ nettd nemzetkozi m—Fajlagos munkakslts. nov.

Redl-GDP noévekedése
befektetési pozicid tovabb szikiilt. Az arfolyamra @ == @ Deflilt lakasérindex
vonatkoz6 kotelezettségvallalas 2017. &prilisi lejaratat Forras: Eurostat

41



kovetden a real effektiv arfolyam — kilondsen 2018-ban — felértékel6dott. Az erételjes béremelkedések
¢s a sulyos munkaerdpiaci hianyossagok nyoman jelentésen ndvekedtek a nominalis fajlagos
munkakdltségek, bar a jovOben lassulas varhatd. Az exportpiaci részesedés eddig javult. Ugyanakkor az
orszag ki van téve a kereskedelempolitikai koérilményekkel kapcsolatos kockazatoknak és a globalis
értéklancok esetleges zavaranak. A real lakasarak emelkedése jelentés maradt, de 2017-hez képest
2018-ban lassult. Emellett a maganszektor — tobbek kozott a haztartasok — addssagalloméanya viszonylag
alacsony. A bankszektor rendkiviil stabil, a nemteljesité hitelek ardnya nagymértékben visszaesett. Az
allamaddssag tovabb csokken, mivel az allami koltségvetés 2016 oOta tobbletet mutat. A rendkiviil sziik
munkaerdpiac miatt a munkanélkiliségi rata tovabb csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a versenyképességgel és a lakdspiacon megjelené nyomdssal
osszefiiggd problemakat emeli ki, bar a kockdzatok nagyrészt visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért
ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Dénia: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalod eljaras el6z6 forduldojaban Dania
tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan tébb mutatd
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a folyo fizetési mérleg egyenlege és a maganszektor
adossaga.

A foly6 fizetési mérleg egyenlege tovabbra iS 4. abra: Haztartasok adéssagallomanya és lakasarindex
jelentds, bar sziikiilé tobbletet mutat. A folyd

160 Dania 120
fizetési mérleg tobblete az utdbbi idében
csokkent, mivel a vallalatok megtakaritisai & SO 1o
sziikiiltek, és beruhazasaik inkabb belfsldre & **° 100 §
iranyultak. A folyo fizetési mérleg tobb éven at g ' %0 S
elért tobblete szamottevd pozitiv nettdé nemzetkozi é 80 20 g
befektetési poziciét eredményezett, pozitiv nettd ‘=§D <%0 X
elsédleges jovedelmet generdlva, ami pedig 3 ®40 70 %
hozzdjarult a  folyGfizetésimérleg-egyenleg S 20 60
javulasahoz. A termelékenység novekedése é 0 50
visszafogott, ami hatassal van a koltség- 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

, .. , , 3 Lo, § [ Haztartasoknak nyujtott egyéb hitelek
VersenykepesseQ' mUtatOkra’ és kismertékben T E Haztartasoknak nydjtott egyéb belfoldi hitelek

csokkent az exportpiaci részesedés. A I | akasvasdrlas célu belféldi hitelek
hitelallomany-leépitési  nyomds, valamint a _ . . redllaksar(jobb skala)

kockazatos hitelfelvételek korlatozasara iranyul6 Forras: Eurostat és EKB

makroprudencialis szakpolitikai intézkedések hatdsara a haztartasok megtakaritasa boviilt. Ugyanakkor
az adossagfelhalmozashoz hozzjarulnak az alacsony finanszirozasi koltségek és a kedvezd adoiigyi
megitélés. Osszességében a haztartasok GDP-aranyos eladosodottsaga a csekély hitelallomany-leépitési
tendencia ellenére tovabbra is a legmagasabbak kozétt van az EU-ban. Masfelol a vallalatok
eladdsodottsaga nem szamottevd. A real lakasarak folyamatos, de mérsékelt iitemben novekednek, bar
az értékelési mutatok csekély talértékelésre utalnak. A munkaerGpiac tovabbra is javul és a
foglalkoztatasnovekedés stabil. A legtobb agazatban munkaerdhiany jelentkezik, de a kdzelmultban
enyhilt, ami mérsékli a bérekre hato felfelé iranyulé nyomast.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé tobblettel és a haztartdsok magas adéssagallomdnyadval,
ehhez kapcsolédoan pedig a lakdsszektorral Osszefiiggd problémdkat emeli ki, bar a kockazatok
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visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Németorszag: A  Bizottsag 2019 februarjaban as.abra: Nett¢ hitelnydijtas/hitelfelvétel dgazatonként
megéllapitotta, hogy Németorszagban makrogazdasagi 10
egyensulyhiany all fenn, ami mindenekel6tt a folyo
fizetési mérleg jelentds — a magan- és a kozszfeéra
megtakaritasaihoz Kképest visszafogott beruhdzasokat s

Németorszag

tikrozé — tobbletével fligg Ossze. Az aktualizalt g
e}
eredmenytabla alapjan szamos mutato meghaladja az g
indikativ kuszobértéket, nevezetesen a folyd fizetési é"
mérleg egyenlege, a reél effektiv arfolyam, valamint az ©
allami szektor adossaga.
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A folyo fizetési mérleg tobblete valtozatlanul rendkivil B 470t s ok
nagy, bar 2018-ban némileg sziikiilt. A kiilkereskedelem mm Allamhadztartas
y . " . . . Pénziigyi vallalatok
gyengulése miatt a novekedést egyre inkabb a hazai B e pénziigyi valalatok
kereslet vezérli. Ennek megfeleléen a folyd fizetési em=omm Gazdasdg 6sszesen

mérleg tobblete varhatoan tovabb sziikiil, de magas Forras: Eurostat

szinten marad és a mar amugy is jelent6s netté nemzetk6zi befektetési pozicid tovabbi ndvekedéséhez
vezet. A gyenge termelékenységndvekedés hozzajérult a fajlagos munkakoltségek novekedéséhez, és
folytatédott a real effektiv arfolyam felértékelodése. Részben egyszeri szakpolitikai hatasok miatt
felgyorsult a nomindlis béremelkedés, Osszefliggésben a sziik munkaerépiaccal, de a kozeljovoben
mérséklodés varhatd. Az export novekedése 2018-ban jelentdsen lassult, és €ves szinten az exportpiaci
részesedés csekély romlasa kisérte. A redl lakasarak és az épitési koltségek emelkednek, ami figyelmet
érdemel, tobbek kozott az arak és a lakéskinalat regiondlis kilonbségeire tekintettel. A lakésépitésre
iranyul6 beruhazasok tovabb boviilnek, de még mindig elmaradnak a nagyvarosi térségekben jelentkezo
lakaskereslett6l. A hitelallomany fokozatosan béviil. Az allamadossag csokkenése folytatodott, és
varhatéan 2019-re a GDP 60 %-aban meghatarozott kiiszobérték ald kertil. Ugyanakkor véltozatlanul
jellemz6 az éllami beruhazasok elmaradasa, bar a beruhdzasi tevékenység néhany éve bovil. Az
altalanos munkanélkiliség, valamint az ifjusagi és a tartds munkanélkiliség minden eddiginél
alacsonyabb szinten van, még ugy is, hogy a munkaerdpiaci helyzet javulasa megtorpant.

Osszességében a gazdasagi elemzés a megtakaritasok tartés, a beruhdzasokat meghaladd
felnalmozOdasdt emeli ki, amely a magas, de fokozatosan csokkend folydfizetésimérleg-tobbletben
tiikrozodik, ravilagitva annak sziikségességére, hogy folytatni kell az egyensuly helyredllitasat.
A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve — Ggy Vvéli, hogy
érdemes tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhiany fennall-e vagy folyamatban van-e a felszdmolésa.

Esztorszdg: A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgilo eljaras eléz6 forduldjaban
Esztorszag tekintetében nem &llapitottak meg egyenstlyhianyt. Az aktualizalt eredménytéabla alapjan
tobb mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a reél effektiv arfolyam és a nominélis
fajlagos munkakdltség novekedése.
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A folyo fizetési merleg egyenlege stabil tobbletet pg shra: 4 fujlagos munkakdltség tényezdk szerinti bontisban
mutat, mig a negativ nettd nemzetkdzi befektetési

;g ] L, L e, 20 Esztorszag
pozicid javult. A redl effektiv arfolyam felértékel6dése
2018-ban felgyorsult, es a mutatd a klszoberték fole ¢ 15 4
kertilt. A kiilonosen a kozszféraban jelentkez6 hazai ar- g 10
és bérnyomés tovabb gyorsitotta a fajlagos 2 ’
munkakoltség novekedését, a sziik munkaerépiacot g ° MR “I1 I
tiikrozve. Kismértékii kumulalt exportpiaci < 0
részesedésszerzés kovetkezett be. Az allami és a
maganszektorbeli hitelfelvétel és addssagallomany
szintje viszonylag alacsony. Emellett a maganszektor 10
addssagallomanya tovabb csokkent, tilkkrozve a tovabbi 08 09In1|‘a?di(1G;rf_de1ﬂ3ét;4n;vzket6és:)7 18 19f
dinamikus hitelallomany-leépitést. A real lakéasarak e Munkavalllénként redlbr
novekedése mérséklodott. A szilk munkaerdpiac ?Legn?iﬁ.kﬁ?;fjgohﬁﬁii;tfﬂgega‘“’
hatasara unids 6sszehasonlitasban viszonylag alacsony = = = Fallgos munkekségEL-23
a munkanélkiiliségi szint és nagyon magas az aktivitasi FoTes: A Bizotisag szolgalata
rata.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a nomindlis fajlagos munkakoltségekkel és a redl effektiv
arfolyammal Osszefiiggd problémakat emeli ki, bar a kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag
ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras keretében.

rorszag: A Bizottsag 2019 februéarjaban megallapitotta, hogy Irorszagban makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, mindenekel6tt az allam- és a maganaddssag jelentds allomanyabdl és a nettd
kiilsé kotelezettségekbol eredd sebezhetdséggel Osszefiiggésben. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
szamos mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd6 nemzetkdzi befektetési
pozicid (NIIP), a magénszektor adodssdgallomanya, az Aallamadossag, valamint a real lakasarak
emelkedeése.

A folyé fizetési mérleg a 2017. évi nagyjabll A7. abra: Haztartasok addssaga és lakasarindex
kiegyenstulyozott poziciot kovetéen 2018-ban

) o ) ) 140 irorszag 170
jelentds tobbletet mutatott fel. Ez a szamottevo o
] ; . . i c 120 150 <
véltozas els6sorban a multinaciondlis cégek 8 A
tevékenységét tikrozi. A foly6 fizetési mérlegre = *°° 130 S
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szamottevd gazdasagi ndvekedés eredményeként

csokken — bar még mindig magas — a GDP-aranyos

allamadossag szintje. A magéanadossag szintje valtozatlanul rendkivill magas, noha tovabb csokkent.
A héztartdsok tovabb csokkentették adossdgallomanyukat, és az ir bankok visszafogtak a belfoldi
véllalatokkal szembeni Kkitettségeiket, ami arra utal, hogy folytatodik a vallalatok hitelallomany-
leépitése. Bar 2018-ban folytatodott a real lakasarak novekedése, az év soran jelentGsen lelassult.
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A lakésok megfizethetdsége azonban tovabbra is aggodalomra ad okot. A nemteljesitd hitelek ardnya az
elmult években folyamatosan csokkent, a bankok tokeerdsek, de a céltartalékok szintje viszonylag
alacsony. A bankok jovedelmezdsége — noha még mindig visszafogott — fokozatosan javul.
A munkanélkiiliség folyamatosan csokken, és megkdzeliti a valsag eldtti szintet.

Osszefoglalva, az eredménytabla gazdasagi elemzése a kiilsé pozicié volatilitasdaval, tovabbd a magan-
és az allamadossag allomanyaval, valamint a lakdspiaccal Osszefiiggé problémdkat emeli k.
A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve — Ggy Véli, hogy
célszerti tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhiany fennall-e vagy folyamatban van-e a felszamolasa.

Gorogorszag: A Bizottsag 2019 februarjdban megallapitotta, hogy Gordgorszagban tulzott
makrogazdasagi egyensulyhiany &ll fenn, amelynek hatterében elsésorban az allamhaztartas jelentds
eladosodottsaga, a negativ kiilsé pozicié és a nemteljesitd hitelek nagy aranya all, 6sszefiiggésben a
magas — bar csokkené — munkanélkiliséggel és az alacsony potencialis névekedéssel. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szamos mutatdé meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nett6
nemzetkozi befektetési pozici6 (NIIP), az allamhéztartds bruttdé adossagallomanya és a
munkanélkuliségi rata.

Gorogorszag erésen negativ kiilsé eszk6zpozicidja A8. abra: NIIP, maganszektor addssaga és allamadossag
nagyreszt nettdé adossagkotelezettségeket, foként a Gorogorszag
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= e = Nettd nemzetkozi befektetési pozicid

arfolyam tovabbi emelkedését eredményezték, mig
az exportpiaci részesedés 2018-ban mar masodik
éve nott. Az allamaddssadg nagyon magas, bar az eldrejelzések szerint az elkdvetkezd években
fokozatosan csokkenni fog, fenntarthatésagahoz pedig hozzajarulnak az eurépai partnerek altal 2018-
ban elfogadott addssagenyhitési intézkedések. A reél lakasarak egy évtizeden at tartd csokkenést
kovetéen 2018-ban emelkedni kezdtek. A hitelallomény-leépités folytatddasaval megallt a
maganszektor hiteldllomanyanak novekedése és lassan csdkken a nemteljesité hitelek jelentds
allomanya. A munkanélkiliség csokken, de — kiléndsen a tartds és az ifjusagi munkanélkiliseg —
tovabbra is nagyon magas.

Forrés: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a magas allami adossagallomannyal, a negativ nemzetkozi
befektetési pozicidval, valamint a nemteljesitd hitelek jelentds allomdanydval, tovabba az ezeket dvezd
magas munkanélkiliséggel, alacsony termelékenységndvekedéssel és lanyha beruhézasi tevékenyseggel
osszefiiggd problémdkat emeli ki. A Bizottsag ezért — a tllzott egyensulyhiany februari megallapitasat is
figyelembe véve — gy Véli, hogy érdemes tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fennallasat és
nyomon kovetni a tulzott egyensulyhiany felszamolasa terén tett elorelépést.
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Spanyolorszag: A Bizottsag 2019 februarjdban megallapitotta, hogy Spanyolorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amely a kiilsé és bels6 magan- és allamaddssag magas
szintjéhez kapcsolodik, dsszefiiggésben a jelentds munkanélkiiliséggel. Az aktualizalt eredménytdbla
alapjan szdmos mutaté meghaladja az indikativ klszobértéket, nevezetesen a nettd nemzetkdzi
befektetési pozicid (NIIP), az allamaddssag-rata, a maganszektor adossaga, a munkanélkiliségi rata,
valamint az aktivitasi rata csokkenése.

A folyo fizetési mérleg tobblete valtozatlan, bar 2018-ban
némileg szikiilt. A negativ nettd6 nemzetkozi
befektetési pozicid tovabb javult, de nagyon magas 2
maradt. A nomindlis fajlagos munkakdltségek
kismeértékben novekedtek a termelékenység nulldhoz
kdzeli novekedésével Osszefiiggésben. A valsag oOta a
koltség-versenyképesség relativ  javuldsa volt a
versenyképességi elonyok fo forrasa. Annak ellenére,
hogy 2018-ban — részben atmeneti tényezO6k miatt —
némi gyengilés kovetkezett be, az export mérsékelten
nétt, és az exportpiaci részesedés nagyjabol stabil
maradt. A maganszektor  addssagallomanyanak
csokkenése 2018-ban folytatodott, de tovabbra is
fennall a hitelallomany-leépités szikségessege. A Forrés: a Bizotisig szolgdltai

vallalati ad6ssag GDP-hez viszonyitott aranya tovabb csdkkent, de

az Uj hitelek allomanyanak kismértékii boviilése miatt lassult. A haztartdsok GDP-hez viszonyitott
adossaga tovabb csokkent, bar a hitelndvekedés 2018-ban pozitivva valt. Folytatddott a real lakaséarak
emelkedése, és gy tlinik, hogy az alulértékeltség véget ér. Az elmult években az allamhaztartasi hiany

A9. dbra: NIIP és a folyd fizetési mérleg egyenlege

Spanyolorszag

*~

a GDP %-aban

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
I \ctto nemzetkozi befektetési pozicio

Nemteljesitési kockazattdl mentes eszkdzok nélkli NIIP

@ e» [olyo fizetési mérleg egyenlege (jobb skdla)

csokkenésének f6 mozgatorugodja az erds gazdasagi novekedés volt, de a tartos hidny azt jelzi, hogy a
magas allamaddssag-rata csak lassan csokken. A munkanélkiiliség gyorsan csdkkent, de nagyon magas
¢és meghaladja a valsag el6tti szintet, kiilonosen a fiatalok és a képzetlen munkavallalok kérében.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a kiilsé fenntarthatésiggal, a magan- és allamaddssaggal
kapcsolatos problémakat emeli ki, amelyek héatterében a magas munkanélkiiliség és a gyenge
termelékenységndvekedés all. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari megéllapitasat is
figyelembe véve — gy véli, hogy célszerii tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensiilyhiany fenndll-e vagy
folyamatban van-e a felszamolasa.

Franciaorszag: A Bizottsag 2019 februdrjban auwo. abra: Adsssig a kiitinbizé sazdasigi agazatokban

megallapitotta, hogy Franciaorszagban 300 Franciaorszag
makrogazdasagi  egyensulyhiany  &ll  fenn, 250

amelynek hatterében mindenekel6tt a magas 200
allamadossag-allomany és az alacsony - DHHH H

termelékenységnovekedéssel Osszefliggd gyenge
versenyképesség all. Az aktualizalt eredménytabla
.7 M e - - - z 50
alapjan tobb mutaté meghaladja az indikativ lllllllllll
. P 7 3 7 z 7 7 0
kuszobértéket, nevezetesen az allamhaztartas és a s 0s 10 11 12 13 14 15 16 17 18
maganszektor adossaga. FEE Allamhdztartas

Nem pénzigyi véllalatok

100

a GDP %-aban

I Hiztartasok

A folyd fizetési mérleg hidnya visszafogott és
stabil, mig a netté nemzetkozi befektetési pozicio

e A\ maganszektor adéssagara vonatkozé MIP-kiiszobérték

Forras: Eurostat
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kissé negativ. Az exportpiaci részesedés 2018-ban stabil maradt, mind éves szinten, mind az 6téves
mutatd alapjan. A fajlagos munkakoltségek ndvekedése visszafogott és az eurddvezeti atlag alatt van,
bar a munkatermelékenység ndvekedése alacsony. Az allamad6ssdg 2018-ban rekordszinten
stabilizalodott, ami megerésiti, hogy a jovobeli sokkhatasokra valo reagalashoz sziikséges koltségvetési
mozgéastér korlatozott. A maganszektorbeli hitelaramlas viszonylag dinamikus maradt, igy a
maganszektor magas GDP-aranyos adossagallomanya kismértékben nétt. A nem pénzigyi vallalatok
adossagallomanya meghaladta azt a szintet, amely az alapvetd gazdasagi tényezokkel Osszefliggésben
indokolt lenne, mig a haztartasok eladdsodottsaga visszafogottabb volt. A reél lakésarak mérsékelt, de
egyenletes Utemben emelkedtek az elmult években, és tovabbra is fennallnak a lehetséges talértékelés
jelei. A bankszektor ellenalloképesnek tiinik, de a magas allami és maganadossag-ratdk egyuttesen
kockazatokat idézhetnek eld. Emellett a tartdosan alacsony kamatlabak hatassal lehetnek a bankok
nyereségességére. A munkanélkiliségi rata tovabb csokkent, és most a kiiszobérték alatt van. A tartds és
az ifjusagi munkanélkiliség tovabb jawvult.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a nagyaranyl( eladésodottsaggal, valamint az alacsony
termelékenységnovekedéssel dsszefiiggd gyenge, bar stabil versenyképességgel kapcsolatos problémakat
emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve — gy véli,
hogy célszerii tovabb vizsgdlni azt, hogy az egyensulyhiany fenndall-e vagy folyamatban van-e a
felszamolasa.

Horvéatorszag: A Bizottsag 2019 februérjaban megallapitotta, hogy Horvatorszagban makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, ami az allami, magan- és kiils6 addossag magas szintjéhez kapcsolodik,
Osszefliggésben az alacsony potencidlis novekedéssel. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szamos
mutatd meghaladja az indikativ kuszObértéket, nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio
(NIIP), az allamaddssag, a munkanélkiliségi rata és az aktivitasi rata csokkenése.

A negativ netté nemzetkozi befektetési pozicid a aq; spra: NIIP, magéanszektor adéssaga és allamadossag

folyd fizetési mérleg folyamatos tobbletével . .
Horvatorszag

Osszhangban jelentdsen csdkkent, de tovabbra is 0 200

nagy. A fajlagos munkakdoltség ndvekedése 2018- -20

ban pozitivva valt, mivel a munkatermelékenység g 150
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exportpiaci részesedés folyamatosan javult, most & 0 R
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azonban visszaes6ben van. Az allamaddssag © 80 o %

magas, de csokkend tendenciat mutat, amelyhez -100

hozzédjarul a kismértéki koltségvetési tobblet. A 120 o

haztartasok és a vallalatok addssagallomanya 080910111213 14 15 16 17 18

tovabb csokken, de még mindig viszonylag magas. e oo o Uohh oeite)

Altalanossagban az adossagallomany jelentds == == © Nett6 nemzetkdzi befektetési poz. (NIIP)

része devizaban denominalt, ami  porras: Eurostat

arfolyamkockéazatot eredményez. Bar a visszafogott hitelndvekedés hozzdjarul a maganszektor
adossagszintjének csokkenéséhez, aggodalomra ad okot, hogy a haztartasok egyre nagyobb mértékben
vesznek fel &ltalanos célt készpénzhitelt. Ugyanakkor a pénziigyi szektor szaméra terhet jelent a
nemteljesité hitelek magas — bar csokkend — szintje és a devizakitettség. A munkanélkiliség gyorsan
csokken, de tovabbra is viszonylag magas. Az aktivitasi rata tartésan alacsony, mikézben a munkaképes
korl népesség csokken. Mindez — kiléndsen egy felzark6z6 gazdasdghoz képest — alacsony
termelékenységnovekedéssel sulyosbitva akadalyozza a potencialis novekedést.
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Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé kotelezettségallomannyal, az dllami és a magdnszektor
adossagaval, valamint a nemteljesité hitelek magas allomanyaval és az ezt ovezé még mindig magas
munkanélkuliséggel és alacsony termelékenysegndvekedéssel 0sszefiiggd problémdkat emeli ki.
A Bizottsdg ezért — az egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve — gy Vvéli, hogy
célszerii tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhiany fenndll-e vagy folyamatban van-e a felszamolasa.

Olaszorszag: A  Bizottsdg 2019  februérjdban A.12. abra: Potencialis novekedss és allamadéssag

megallapitotta, hogy Olaszorszagban talzott 15 Olaszorszag 160
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amelynek 10 I 140
hatterében  mindenekel6tt a  rendkivil magas g _-7 120
allamadéssaghol és a tartésan gyenge & > - 10 %
termelékenységnovekedésbol eredd kockéazatok allnak, f;‘: 0,0 80 g
osszefliggesben a nemteljesitd hitelek még mindig nagy < ¢ 60 2
allomanyaval ¢és a jelentds munkanélkiiliséggel. Az 40
aktualizalt eredménytabla alapjan az allamaddssag és a e 20
munkanélkuliségi rata még mindig meghaladja az 15 0
e 0 070 rekratfiimorZs hozzaidraldss
indikativ kiiszobértéket. Tejes tény term, hozzajarulasa

S e i
A kiils pozicid stabil, mivel a nettd nemzetkozi = = = Alamadésség fobb skila)

befektetési pozicié egyensulykozeli, és a folyd fizetési  Forras: A Bizottsag szolgalatai

mérleg tobbletet mutat. A folyo fizetési mérleg tobblete részben a visszafogott belsé kereslethez és az
alacsony béremelkedéshez kapcsolodik. A termelékenységndvekedés stagnalasa hatassal van a nem
koltségalapl versenyképességre és a potencidlis GDP-ndvekedésre, ami viszont akadalyozza az
allamadossag leépitését. A gyenge termelékenységndvekedés az alacsony beruhédzasi és innovacios
szinteknek, a kedvezétlen iizleti kornyezetnek, a finanszirozasi Kkorlatoknak, a magasan képzett
munkaeré hianyanak, valamint az agazati eltolodasoknak tudhaté be. A fajlagos munkakoltség
novekedése visszafogott, az exportpiaci részesedés pedig nagyjabdl stabil. A GDP-aranyos
allamadodssag 2018-ban nétt, és a gyenge gazdasagi kilatasok, valamint a romld elsGdleges egyenleg
miatt 2019-ben fennall a tovabbi novekedés kockazata. Kedvezé fejlemény, hogy az allamkotvények
hozama szamottevoen csokkent. A bankok mérlegének helyreallitasa terén jelentds eldrelépés tortént,
mivel a nemteljesitd hitelek allomanya csokkent, de a nem pénziigyi vallalatok fel¢ iranyuld hitelezés
tovabbra is gyenge. A pénziigyi szektorban fenndllnak sebezhetdségek kiilonosen azon kis és kdzepes
méretli bankok esetében, amelyek még mindig nemteljesitd hitelek kordbban keletkezett nagy
allomanyaval rendelkeznek, és a nagyobb bankoknal jobban ki vannak téve a szuverén kockazatnak.
A munkanélkiiliség és a foglalkoztatds szintje kedvezden alakult. A munkanélkiiliség azonban —
elsésorban a fiatalok és a tartosan munkanélkili személyek korében — tovéabbra is magas, mig a
munkaerdpiaci részvétel — kiilondsen a nok esetében — valtozatlanul alacsony, ami kockazatot jelent a
jovobeli foglalkoztathatosagra és novekedésre nézve.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés az 4llamaddssag magas  szintjével, a  gyenge
termelékenységnovekedéssel és munkaerdpiaci teljesitménnyel, valamint a bankszektor sebezhetoségével
kapcsolatos problémakat emeli ki, amelyek hozzajarulnak az alacsony potenciélis névekedéshez, ami
viszont akadalyozza az allamadossag leépitését. A Bizottsdg ezért — a tulzott egyensulyhiany februari
megallapitasat is figyelembe véve — gy véli, hogy célszerii tovabb vizsgdlni a makrogazdasdgi
kockazatok fennallasat és nyomon kovetni a talzott egyensulyhiany felszamolésa terén tett elérelépést.

Ciprus: A Bizottsdg 2019 februarjaban megéllapitotta, hogy Cipruson talzott makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében elsGsorban a nemteljesité hitelek rendkiviil nagy aranya, a
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magan- és az allamaddssag, valamint a kiilsé adossag jelentds allomanya all, osszefiiggésben a még
mindig viszonylag magas munkanélkiliséggel és a gyenge potencialis ndvekedéssel. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szdmos mutato az indikativ kiiszobérték felett marad, nevezetesen a folyo fizetési
mérleg egyenlege, a nettd nemzetkdzi befektetési pozicié (NIIP), a maganszektor addssaga, az
allamaddssag és a munkanélkiliségi rata.

A folyo fizetési mérleg hianya 2018-ban er6sen Al13. dbra: Addssdag és nemteljesits hitelek

negativ maradt, ami az erds belso keresletet és a Ciprus

haztartasok megtakaritasainak hianyéat tikrozi. >0 o -
A folyd fizetési mérleg alakuldsa még a 400 30 S
kiilonleges célu gazdasagi egységek mitkddését 300 i
figyelembe véve sem biztosit prudens nettdé & 20 §
nemzetkozi befektetési poziciét. A fajlagos & 200 N
munkakoltség novekedése visszafogott, mig az % 100 10 g
exportpiaci részesedés 2018-ban stabil volt. A
6]

maganszektor adossagallomanya uniés 0
0sszehasonlitasban mind a haztartasok, mind a
vallalatok tekintetében a legmagasabbak kozott
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Allamhaztartas
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van, és a hitelaramlas pozitiv maradt. A B N em pénziigyi vallalatok
bankszektorban 2018-ban jelentdsen csokkent a = @= @ Nemteljesits hitelek (jobb skala)

nemteljesité hitelek ardnya, bar tovabbra is Forras: Eurostat és EKB

magas. A Cyprus Cooperative Bank értékesitéséhez nydjtott kormanyzati tdmogatas egyszeri hatasa
miatt 2018-ban nétt az allamadossag. Eléretekintve, az allamadossag a folytatodd kedvezé koltségvetési
teljesitménynek koszonhetden varhatdan ujra csokkend palyara all. A munkanélkiliség folyamatosan
csokken, és ez a tendencia az erés gazdasagi novekedés kdzepette varhatéan folytatodni fog.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a kiilsé adossdg fenntarthatésagdaval, a magan- és
dllamadossaggal, valamint a pénziigyi szektor sebezhetsegével Osszefiiggd problémdakat emeli ki.
A Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany februéri megéllapitasat is figyelembe véve — gy véli, hogy
érdemes tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fennallasat és nyomon kovetni a tdlzott
egyensulyhiany felszamoldsa terén tett elérelépést.

Lettorszag: A makrogaZdasagl egyenSUthlany Al4. dbra: A fajlagos munkakoltség tényezdk szerinti bontisban
kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban 2 Lettorszég

Lettorszdg tekintetében nem A&llapitottak meg 0 |®
egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytéabla alapjan
Sszdmos mutatd, nevezetesen a nettd nemzetkdzi
befektetési pozicio (NIIP), a fajlagos munkakdltségek
novekedése és a real lakasarak névekedése az indikativ
kiiszobérték folott van.
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hianyt mutatott fel, de a negativ netté nemzetkozi e Mkttt redlbl

; - ;o = - . , B Ter melékenység hozzajarulasa (negativ)
befektetési  pozicid viszonylag gyors javulasa + Nomins fajlagos munkakaltség

@ e» @ [3jlagos munkakoltség EU-28

folytatddott, foként az allamadossagot és a kozvetlen

kiilfoldi befektetéseket tiikrozve. Ugy tiinik, hogy a

koltség-versenyképességi mutatok gyengulnek, mivel a real effektiv arfolyam felértékelédott, és a

fajlagos munkakoltségek novekedése — a folyamatos béremelkedés nyoméan — tovabbra is viszonylag
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erds. A munkaerd létszdmanak zsugorodasa miatt a bérekre nehezedd nyomas varhatdéan tovabbra is
fennmarad. Ekodzben az exportpiaci részesedés novekedése lelassult, de tovabbra is kumulalt javulas
jellemz6. A real lakasarak novekedése dinamikus és 2018-ban némileg felgyorsult, ami annak ellenére
indokoltta teszi a lakaspiacra gyakorolt nyomas figyelemmel kisérését, hogy még nem jelentkeznek a
lakaspiaci talértékeltség egyértelmii jelei. Folytatodik a magéanszektor hitelallomanyanak leépitése,
mivel a hitelallomany ndévekedése tovabbra is visszafogott, mikézben az allamadossag alacsony és
kismértékben csokken. A munkaerdpiaci oldalon a munkanélkiiliség tovabb csokken, az aktivitasi rata
pedig folyamatosan emelkedik.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a munkaeré-kindlatra és a koltség-versenyképességre nehezedd
nyomassal Osszefiiggd probléemdkat emeli ki, bar a kockdzatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag
ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljaras keretében.

Litvania: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 fordulojaban Litvania
tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan tébb mutatd
meghaladja az indikativ kiiszObértéket, nevezetesen a redl effektiv arfolyam és a nominalis fajlagos
munkakoltség névekedése.

A folyo fizetési mérleg nagyjabdl egyensulyban
van, mig a netté nemzetkozi befektetési pozicio —
foként az allamadossagot és a kozvetlen kiilfoldi
befektetéseket tikrozve — tovabb javult és most a
kiiszObérték alatt van. Folytatédott a fajlagos
munkakdltség viszonylag gyors ndvekedése, ami
a szilk munkaer6piacot €és a szabalyozasi
valtozasokat — tobbek kozott a minimalbér 2016
ota jellemzd gyors novekedését — tiikr6z6 magas
béremelkedés kovetkezménye. Emellett a reél
effektiv arfolyam 2018-ban viszonylag er6sen — -15

Al5. dbra: A fajlagos munkakiltség tényezdk szerinti bontisban

15 Litvania

Eves valtozas (%)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

felértékel6dott, és a mutatdé a kiiszobérték folé Inflécio (GDP-defiator névekedése)
. 1 . , e [ Munkavallaldnkénti redlbér
kemlt Eloreteklntve azonban ugy tul’llk, hOgy a I Ter melékenység hozzéjaruldsa (negativ)
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beremelkedés  merseklddik,  mikdzben  a  poras: A Bizottsag szolgalatai

termelékenységnovekedés tovabbra is megfeleld.

Az exportpiaci részesedés javuldsa stabil ttemben folytatodott. Az &llam- és a maganaddssag szintje
tovabbra is viszonylag alacsony és stabil, bar a hitelallomany béviil. JelentGs volt a real lakasarak

emelkedése, de az eredménytabla kiiszobértékén belul maradt. A munkanélkiliség tovabbra is alacsony.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a koltség-versenyképesség problémait emeli ki, azonban a
kockazatok jelenleg visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes
vizsgélatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Luxemburg: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban
Luxemburg tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a
maganszektor addssagallomanya meghaladja az indikativ kiiszobértéket.
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A kils6 poziciora a  nagyjabol  stabil A16.abra: Haztartasok adéssagallomanya és lakasarindex
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hatarokon atnyalé vallalaton bellli hitelezéshez Forras: Eurostat és EKB

kapcsolodik. A haztartasok foként jelzaloghitelhez kapcsolodd addssagallomanya a lakasarak
novekedése nyoman viszonylag magas szintet ért el. A bankszektor szilardsaga enyhiti a pénzlgyi
stabilitast 6vezd kockdzatokat. Emellett a munkaerdpiac stabil, a munkahelyteremtés jelentds, a
munkanélkiuliség pedig viszonylag alacsony szinten stabilizalodik. Az é&llamaddssag valtozatlanul
nagyon alacsony.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a lakasarak emelkedésével és a haztartasok adossagallomanyaval
osszefiiggd problémdkat emeli ki, bar a kockdzatok jelenleg visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért
ebben a szakaszban nem vegez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Magyarorszag: A makrogazdasagi ) . L o
, ., L, L L Al7. abra: A fajlagos munkakéltség tényezdk szerinti bontdsban
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras o )
el6z6 fordul6jaban Magyarorszag Magyarorszag
tekintetében nem allapitottak meg
egyensulyhianyt. Az aktualizalt

eredménytabla  alapjan szdmos  mutato
meghaladja az indikativ  klszdbértéket,
nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési
pozicio (NIIP), a fajlagos munkakéltség, a
redl lakdsarak emelkedése és az allamaddssag.

Eves valtozas (%)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

A negativ nettd6 nemzetkdzi befektetési
pozicié tartdés javuldst mutat, de az import
erdteljes novekedése miatt a folyod fizetési
merleg  tobblete  erodalodik.  Figyelmet o «c. A Bisottsag szolgalatai

érdemelnek a belfoldi kereslet nyomasabdl eredd

kockazatok. A fajlagos munkakoltség novekedése nagyon dinamikus volt, mivel a
termelékenységnovekedés elmarad a szilk munkaeré-piac €s az adminisztrativ intézkedések altal
vezérelt jelentds bérnovekedéstol. A real effektiv arfolyam felértékelddését eddig enyhitette a valuta
fokozatos nominalis leértékel6dése. Az elmult években azonban a gépjarmiiparban és annak
értéklancdban tapasztalhatdo atmeneti zavarok kovetkeztében az exportpiaci részesedés novekedése
megallt, ami az dgazat jelentésége miatt hosszl tavon kockazatot jelenthet. Folytatodott a real lakasarak

Inflacié (GDP-deflator névekedése)
[ Munkavallalonkénti redlbér
I Ter melékenység hozzéjaruldsa (negativ)
* Nomindlis fajlagos munkakoltség
e em» e Fajlagos munkakoltség EU-28
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gyors emelkedése. BoOvill az 10j hitelek allomanya, de a kordbban felhalmozott addssagallomany
fokozatos amortizécidja miatt a maganszektor GDP-aranyos addssaga tovabb csdkken. Az allamaddsséag
az elmult évek prociklikus koltsegvetési irdnyvonala miatt csak lassan csokken. A munkanélkiliség
2018-ban tovabb csokkent, mivel a munkaerdpiac valtozatlanul sziik.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a fajlagos munkakoltségekkel, a lakaspiaccal, valamint a
gépjarmiiiparnak valo kitettségbol eredd esetleges kockazatokkal osszefiiggé problémdkat emeli ki.
A rovid tavu kockdzatok azonban visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért tovabbra is nyomon koveti a
helyzetet, de ebben a szakaszban nem tartja szikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Malta: A makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban Malta
tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a folyd fizetési
mérleg tobbletére vonatkoz6 mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A folyo fizetési mérleg tobblete 2018-ban — a A18. abra: Haztartasok addssaga és lakasarindex
2017-es szinthez hasonléan — nagyon magas
maradt. A nettdé nemzetkozi befektetési pozicid
csekély mértékben csokkent, de tovabbra is erésen
pozitiv, a nemzetko6zi iranyultsagd pénzigyi Uzleti
tevékenységet és az online szerencsejatékokhoz
kapcsolodd tevékenységet tilkrozve. A nominalis
fajlagos munkakoltség tovabbra is visszafogott
novekedése mogott elsdsorban a bérek mérsékelt
alakulasa hizddik meg. A redl effektiv arfolyam
kismértékben felértékel6dott. A maganszektor ztarta . : lek
adossagalloménya 2018-ban tovabb CSOKKENt, & oo " rartésoknak nviitott egyéb belfola itelek
amihez elsdsorban az erés nominalis GDP- @ @ @ Redl lakasar (jobb skala)

ndvekedés jarult hozza. Mikdzben bdviil a nem Forras: Eurostat és EKB

pénziigyi szektorba irdanyuld hitelaramlas, 2018-ig a haztartasoknak nydjtott hitelek szintje nagyjabol
stabil volt. A GDP-aranyos allamaddssag csokkenése folytatodott. A lakasarak folyamatos emelkedése
2018-ban kissé felgyorsult, mikozben a tulértékeltségnek még mindig nincsenek egyértelmii jelei.
A pénzugyi szektor kotelezettségalloménya 2018-ban csokkent, és a meglévé tokepufferek miatt semmi
nem utal arra, hogy a bankszektor sériilékeny lenne. A munkaerépiac teljesitménye valtozatlanul jo, a
munkanélkiliség csokken, ideértve a tartds munkanélkiliséget is, az aktivitési rata pedig ndvekszik.
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Haztartdsok addssagallomanyaa GDP %-dban

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a folyd fizetési mérleg rendkivill magas egyenlegével és a
viszonylag dinamikus lakasar-novekedéssel dsszefiiggd problémdkat emeli ki, noha a kockazatok ebben
a szakaszban visszafogottnak tinnek. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja
szllkségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére
szolgélo eljaréas keretében.
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Hollandia: A Bizottsag 2019 februarjdban megallapitotta, hogy Hollandiaban makrogazdasagi
egyensulyhiény all fenn, amelynek hatterében elsésorban a jelentés maganadossag-allomany, valamint a
tetemes folyofizetésimérleg-tobblet all. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutaté meghaladja
az indikativ klszobértéket, nevezetesen a folyé fizetési mérleg egyenlege, a maganszektor
adossagallomanya és a reél lakésarak emelkedése.

A foly6 fizetési mérleg tobblete nagyon magas, €S AL9.abra: Netto hitelnydjtas/hitelfelvétel agazatonkent
tovabbra is joval az eredménytablaban meghatérozott 15 Hollandia
kuszobérték felett van. A tobblethez a haztartasok, az L B

allam és a vallalatok — vagyis valamennyi gazdasagi 10 o
szereplé — hozzajarul. A névekedést az elmilt években
foként a nem pénziigyi vallalatok iranyitottak, amelyek a
viszonylag magas vallalati jovedelmezdséghez és a
viszonylag alacsony belf6ldi beruhazasi ratdhoz kothetd
megtakaritasi  tobblettel rendelkeznek. A fajlagos

a GDP %-aban
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munkakoltség  novekedése  visszafogott, mivel a 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
bérndvekedés erésodott, de tovabbra is mérsékelt, —
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mikozben a termelékenyseg novekedése megtorpant. A Pénziigyi véllalatok
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maganaddssag GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is

fokozatosan csokken, de meg mindig joval az .4 Eurostat
eredménytabla kiiszobértéke felett van. A vallalatok jelentés adossagallomanya elsésorban a
multinacionalis vallalatok csoporton bellli eladésodottsagaval magyarazhat6. Kilondsen a haztartasok
adossagallomanya rendkiviill magas, ami foként a sajat hasznalati ingatlanokra bejegyzett
jelzéloghitelek nagyvonall addéligyi megitéléséhez és az optimalistdl elmaradd lakasbérleti piachoz
kapcsolodik. Mig a haztartasok GDP-aranyos addssidga csokkend tendenciat mutat, a nominalis
adossagallomany 2018-ban valtozatlanul névekszik, mivel a lakéaspiac hatarozott élénkiilése tovabb
gyorsult. Ennek eredményeként a redl lak&sarak nodvekedése 2018-ban megerésodott, és az
eredménytabla kiiszobértékét meghalad6 szintet ért el. Az allamaddssag-rata viszonylag alacsony és
csokken. A foglalkoztatas jelentOs boviilésével a munkanélkiiliség is csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a haztartasok magas adossagallomanyaval és ezzel kapcsolatban a
lakaspiaccal, valamint a jelentds belfoldi megtakaritasi tobblettel Osszefiiggd probléemdkat emeli ki.
A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve — agy véli, hogy
célszerii tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhiany fenndll-e vagy folyamatban van-e a felszamolasa.

A20. dbra: Haztartdsok adoéssaga és lakasarindex

Ausztria: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras elozé forduldjaban Ausztria tekintetében
nem allapitottak meg egyensdlyhianyt. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan az allamadodssag mutatoja haladja
meg az indikativ kiiszobértéket.
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A foly6 fizetési mérleg tobblete 2018-ban mérsékelt
szinten nagyjabol stabil maradt, és a nettdé nemzetkozi
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visszafogott maradt. A reél lakasarak emelkedésének tendenciaja folytatddott, de a névekedés liteme
tovabb lassult. Bar figyelemmel kell kisérni, ugy tlinik, az aremelkedést nem a hitelek vezérlik.
Ugyanakkor a vallalatok és a haztartasok addssagrataja valtozatlanul csdkken. Az allamaddssag szintén
tovabbra is csokkend palydn van, ami az erds gazdasagi novekedéssel €s az allamositott pénziigyi
intézmények eszkozeinek folyamatban levé elidegenitésével magyarazhatd. A banki agazat helyzete
tovabb javult, részben a szomszédos orszdgok gazdasagélénkiilésének koszonhetéen. E kedvezd
gazdasagi feltételek kozott és a foglalkoztatas erds novekedésének eredményeként a munkanélkiiliségi
rata szamottevoen csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a lakdsszektorral Osszefiiggd problémdkat emeli ki, bdar a
kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsdg ezért ebben a szakaszban nem tartja szukségesnek
tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensllyhiany kezelésére szolgalo eljaras
keretében.

Lengyelorszag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 fordul6jaban
Lengyelorszag tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidé (NIIP) meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A folyod fizetési mérleg egyenlege a 2017. évi csekély
tobbletrél 2018-ban kismértékii hidnyba fordult at,

A21. dbra: NIIP és a foly6 fiz. mérleg egyenlege
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mérsékelt iitemben novekedtek, mivel a szamottevs T\t nemzetkoz befektetési poz.
béremeléseket ellensulyozta az erés mﬁr:teljesitési kockézattsl mentes eszkézdk nélkali
termelékenységnovekedés. A lakasarak emelkedése = = = Folvefizetésimeéries egyeniege (jobb skala)
2018-ban erdsodott, és megkdzelitette a  Forras: A Bizottsag szolgalatai

kiiszObértéket. A maganszektor GDP-ardnyos addssadga 2018-ban nagyjabdl stabil volt. A GDP
szazalékaban kifejezett allamadossag viszonylag alacsony szintrdl tovabb csokkent a gyors nominalis
GDP-nbvekedés és az alacsony allamhaztartasi hiany nyoman. A bankszektor viszonylag tOkeerds,
likvid és nyereséges, bar a kiilfoldi devizdban denomindlt hitelek csokkend, de még mindig tetemes
allomanya valtozatlanul sebezhetdséget eredményez. A kedvez6 munkaerdpiaci helyzet tovabbra is
fenndll, aminek eredményeként a munkanélkiliségi rata tovabb sillyedt nagyon alacsony szintre.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a netté nemzetkozi befektetési poziciéval ésszefiiggd problémdakat
emeli ki, de a kockazatok csekélyek. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja
szllkségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgélo eljaréas keretében.
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Portugédlia: A Bizottsag 2019 februarjdban megallapitotta, hogy Portugaliaban makrogazdasagi
egyensulyhidny all fenn, amelynek hatterében elsésorban a netto kiilsé kotelezettségek, az allam- €s a
maganadossag jelentds allomanya és a nemteljesitd hitelek nagy aranya 4ll, 6sszefliggésben az alacsony
termelékenységnovekedéssel. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutaté meghaladja az
indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési pozicié (NIIP), az allamaddsség, a
maganszektor addssagallomanya, valamint a real lakasarak emelkedése.

A kiils6 pozicio sérlilékeny, mivel a netté nemzetkozi
befektetési pozicid er0sen negativ, és a kiigazitas

{iteme nagyon lassti, mikozben a folyé fizetési mérleg . Portugdlia 150

A22. abra: NIIP, maganaddssag és allamaddssag

egyenlege romlott. A fajlagos munkakdltségek

novekedése miatt az elmdlt években némileg romlott 20 300
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[ Maganszektor addsséaga (jobb skala)
I Allamaddssag (jobb skala)
@» @» ® \ettd nemzetkdzi befektetési poz.

leépitése folytatodik, bar az addssag szintje mind a
véllalatok, mind a haztartdsok esetében viszonylag
magas. Az allamaddssag, bar még mindig nagyon
magas, az elorejelzések szerint tartani fogja a
fokozatosan csokkend palyat. A bankszektor ellenallobba valik, noha a nemteljesit6 hitelek allomanya
tovabbra is aggodalomra ad okot annak ellenére, hogy 2017-ben és 2018-ban jelentésen csokkent.
A lakésar-emelkedés valtozatlanul erds és iiteme gyorsul, kiilondsen az idegenforgalommal kapcsolatos
tevékenységek altal érintett piaci szegmensekben. A jelzaloghitel-allomany azonban nagyjabdl stabil, és
az épitdipari tevékenység fokozatosan felzarkozik a kereslethez. A munkaer&piac tovabb javult, és a
munkanélkiliségi rata jelenleg a kiiszobérték alatt van.

Forras: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a stock vdltozék egyensiilyhianydval, mindenekelétt a kiilsé
addssag, valamint az allam- és a magdnadossag dllomdnyadval, a bankszektor sebezhetéségével és a
gyenge termelékenységnovekedéssel oOsszefiiggd problémdkat emeli ki. A Bizottsig ezért — az
egyensulyhiany februari megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy célszerii tovabb vizsgalni
azt, hogy az egyensulyhiany fennéll-e vagy folyamatban van-e a felszdmolésa.

A23. abra: A fajlagos munkakoltség tényezdk szerinti bontdsban

kockazataval, a kiils6 pozicid6 folyamatos
romlasaval és a pénziigyi stabilitas kockazataval
fugg ossze. Az aktualizalt eredménytébla alapjan
két mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket,

Romania: A Bizottsig 2019 februarjaban ;‘2 Romania
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A jelent6s folyofizetésimérleg-hidny 2018-ban tovabb szélesedett, aminek hatterében a magas import-
¢s a lassuld exportndvekedés allt. A nagyrészt kozvetlen kiilfoldi befektetésekbdl allo negativ nettd
nemzetkdzi befektetési pozici6 2018-ban az erés nominalis GDP-ndvekedés mellett javult. Az
exportteljesitmény 2018-ban is j6 volt és tovabb szélesedett az exportpiaci részesedés. A fajlagos
munkakoéltségek nodvekedése 2018-ban jelentdsen megugrott, ami elsGsorban a kozszférabeli erés
béremelkedés kdvetkezménye. A Kkorabbi tapasztalatok alapjan varhat6, hogy a kozszféra béreinek
novekedése tovabbgyiirlizik a maganszektorra, ami a koltség-versenyképesség csokkenéset
eredményezheti. A magéanszektor addssdgallomanya alacsony és folyamatosan csokken, mig a
maganszektornak nyujtott hitelek ndvekedése visszafogott. Az Uzleti kornyezetet gyakori és
kiszamithatatlan jogszabalyi véaltozasok befolyésoljdk, amelyeket sokszor hatésvizsgélat vagy az
érdekelt felekkel folytatott konzultacio nélkil fogadnak el. A GDP szazalékaban kifejezett allamaddssag
viszonylag alacsony, de csokkenése megallt. Az ingatlanpiacon 2018-ban folytatddott a real lakasar-
emelkedés lassuldsa, és iiteme mérsékelt marad. A bankok tékeerések és likvidek. Ugy tiinik, hogy a
korabbi jogszabalyokbol eredd, a pénziigyi stabilitast fenyegetd kockazatok mérséklédtek, bar a
politikai és jogalkotasi instabilitas tovabbra is aggodalomra ad okot. A munkanélkiliségi rata 2018. évi
csokkenése a munkaerdpiac folytatodo sziikiilését tiikrozi, mig az aktivitasi rata — bar nagyon alacsony
szintrél — tovabb javult.

Osszefoglalva, a gazdasdagi elemzés az erésen emelkedd fajlagos munkakéltségekkel és a romlo kiilsé
pozicioval osszefiiggd problémdkat emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany februari
megallapitasat is figyelembe véve — gy véli, hogy célszerii tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhiany
fennall-e vagy folyamatban van-e a felszamolasa.

Szlovénia: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban Szlovénia
tekintetében nem Aallapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan tébb mutatd
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az allamaddssag és a lakésarak novekedése.

A folyé fizetési mérleg tovabbra is jelentds A24. abra: Haztartasok adéssaga és lakasarindex
tobbletet mutat, ami hozzajarul a negativ nettd
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. . ., . . . & a» ® Redl lakasarak (jobb skala)

Osszefliggésében tovabbra is jelentds, amit

figyelemmel kell kisérni. Bar a GDP-aranyos

allamadossag magas, hatarozottan csokkend palyara keriilt. Azonban az idésddéssel Osszefiiggd varhato
koltségek nyomast jelentenek a kodzép- és hossz( tavi koltségvetési fenntarthatdsagra nézve. A
bankszektor stabil, és a nemteljesitd hitelek aranyanak csokkend tendencidja folytatodik. Ami a
munkaerdpiacot illeti, a munkanélkiiliség folyamatosan csokken, az aktivitasi rata minden eddiginél
magasabb szintet ért el.

Forras: Eurostat és EKB
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Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés foként a koltségvetési fenntarthatésiggal és a lakdsarak
emelkedésével dsszefiiggd probléemakat emeli ki, bar a kockazatok jelenleg visszafogottnak tiinnek. A
Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Szlovékia: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban Szlovakia
tekintetében nem &llapitottak meg egyenstlyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan tébb mutatd
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) és a
nomindlis fajlagos munkakdltség novekedése.

A folyé fizetési mérleg hianya 2018-ban kissé
szélesedett, de mérsékelt marad. A nettd nemzetkozi
befektetési pozicid erdsen negativ, de stabil és a

A25. &bra: A fajlagos munkakdiltség tényezdk szerinti bontisban
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meghaladja a kiiszobértéket, amit a nagyon sziik = = = Fajlagos munkaksltség EU-28

munkaerdpiac és a jelentds munkaerdhidny altal Forrés: A Bizottsag szolgalatai

eredményezett erds bérndvekedés valtott ki. A lakasarak 2018-ban észrevehetden emelkedtek, bar a
talértékelés még nem nyilvanval6. Az élénk lakéspiac hozzajarult ahhoz, hogy a héztartasok
adossagallomanya — bar viszonylag alacsony szintrél — folyamatosan ndvekedett. A nagyrészt kulfoldi
tulajdont bankszektor jol tokésitett. A teljes és a tartds munkanélkiiliség tovabbi csokkenése
0sszekapcsolodott a munkaerdpiaci részvételi rata névekedésével.

Osszességében a gazdasagi elemzés a kiilsé fenntarthatésdggal, a belfoldi bérnyomdssal és a
gépjarmitiparnak valo kitettségbol eredd esetleges kockdzatokkal kapcsolatos lehetséges problémakat
emeli ki. A rovid tavii kockdzatok azonban visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban
nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras
keretében.

Finnorszdg: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban
Finnorszag tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhidnyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
tobb mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a maganszektor addssga és a pénzigyi
szektor teljes kotelezettségallomanyaban bekdvetkezett valtozas.

A foly6 fizetési mérleg hianya 2018-ban nétt, mivel a kereskedelmi egyenleg Gjra negativva valt,

mikozben a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid egyensulyban van. Az exportpiaci részesedés mar

harmadik éve javuléban van, csokkentve a kumulalt veszteségeket. A fajlagos munkakoltségek

novekedése 2018-ban pozitiv volt, és a real effektiv arfolyam némileg felértékelédott, de a valtozas

Osszességében csekély. Az allamadossag tovabb csokkent és jelenleg a kiiszobérték alatt van, mivel a
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GDP novekedése meghaladta az A26. abra: Haztartasok addssaga és lakasarindex
addssagnovekedést. A magénadossdg allomanya

] 80 Finnorszag 110
tovabbra is magas, de lassan csokken. A kedvezd =
. , i , . & 70 e o
hitelfeltételek és az alacsony kamatlabak tovabbra & o - 1004
is hozzéjarulnak a maganszektor & % %0 o
. r r r ”r . r r 7 O Q
hitelallomanyéanak boviiléséhez, béar a g 50 2
hitelallomany névekedése 2018-ban gyengillt. G £ag 3
A héztartdsok GDP-ardnyos addssdga viszonylag 3 ‘“’20 0 g
. r ” r r °©
magas, ¢s tovabbra is enyhén emelkedd palyan < 1 60
van. A redl lakésérak 2018-ban stabilak voltak. & o .
A jelzaloghitelek visszafogott ndvekedése és az (j ﬁ 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
7 sy 7 H 7 .. ”r r et T . . s z B
épitési engedélyek csokkend szama enyhiti a [ Haztartasoknak nydijtott egyéb hitelek

. - sz . ‘ I Haztartasoknak nyujtott egyéb belféldi hitel ek
haztartasi szektor adossagallomanyanak I | akasvasarlas célu belfoldi hitelek

fenntarthatésagaval  kapcsolatos  kockazatokat. @ @ @ Redl lakasar (jobb skala)

A pénziigyi szektor tOkeerds, ami korlatozza a Forras: Eurostat és EKB

pénziigyi  stabilitassal ~ Osszefiiggd  kockazatokat. A bankszektor  teljes  eszkoz-  és
kotelezettségallomanyanak 2018. végi jelentés novekedése annak tudhaté be, hogy egy bank
Svédorszaghdl Finnorszagba helyezte at székhelyét. Mig 2018-ban mind a foglalkoztatds, mind a
munkanélkiiliség jelentésen javult, a tovabbi javulas valdsziniileg lassubb lesz. A tartos és az ifjusagi
munkanélkuliségi rata 2018-ban csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a maganszektor adéssagallomanydval dsszefiiggd tartos kihivasokat
emeli ki, de a kockazatok tovabbra is korlatozottak. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban
nem tartja szlikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljaras keretében.

Svédorszag: A Bizottsdg 2019 februarjaban megallapitotta, hogy Svédorszagban makrogazdasagi
egyensulyhiany A&ll fenn, amelynek hatterében elsdsorban a lakasarak talértékeltsége és ezzel
Osszefliggésben a haztartasok addssagallomanyanak folyamatos ndvekedése all. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan tébb mutatd meghaladja a kiiszobértéket, nevezetesen a maganszektor
adossagallomanya és az exportpiaci részesedés.

A folydfizetésimérleg-tobblet sziikiilésének tendencija
2018-ban is folytatddott, mikdzben a nettd6 nemzetkdzi
befektetési pozicio javult, €s most egyértelmiien
pozitiv  tartomdnyban  van. Az  exportpiaci
részesedésvesztés 2018-ban erdsodott, és a mutatd
most a kiiszobérték folott van. A nominalis fajlagos
munkakoltségek novekedése felgyorsult, mikdzben a
real effektiv arfolyam a korona leértékelését kovetéen

A27. dbra: Haztartdsok addssaga és lakasarindex
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leértékel6dott. A maganszektor adossagalloméanya
magas, ezen belll a haztartasok addssagéallomanyanak
alakulasat elsésorban a jelzaloghitelek iranyitjak.

, ; L, , [ Haztartasoknak nydjtott egyéb hitelek
2018-ban a haztartasok adossagallomanya B Haztartasoknak nydjtott egyéb belfoldi hitelek
kismértékben tovabb nétt. A lakésarak 2017 végén [ Lakasvasarlas céld belfoldi hitelek

. i , & @» ® Rejl lakdsar (jobb skala)
csOkkenni  kezdtek, de 2018-ban valtozatlanok rq 4s: Eurostat és EKB
maradtak, ami 2018-ban éves szinten negativ névekedésre utal, és dsszességében nagyon magasak, a
tulértékelésre utald jelek mellett. A lakasarak és a haztartdsok eladdsodottsdga kockazatot jelent a
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makrogazdasdgi stabilitds szempontjabol, amit tovabb stlyosbit a lakastulajdon kedvezd addiigyi
megitélése, a nagyon alacsony jelzaloghitel-kamatok és a jelzaloghitel-piac sajatos jellemz6i, valamint a
kinalati oldali korlatozasok, amelyek kockazatot jelentenek a makrogazdasagi stabilitasra nézve. A
bankrendszerhez kapcsolddo kockézatok visszafogottnak téinnek, mivel az eszkozmindség ¢és a
jovedelmezbéség valtozatlanul magas ¢és a haztartdsok pénziigyi helyzete erds, mikdzben a
makroprudencialis politika szigorubba valt. 2018-ban tovabb javult a munkaerépiac és csokkent a
munkanélkuliség, de a kdzelmultbeli fejlemények gyenglést jeleznek.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a maganszektor magas adéssagallomanyaval és a lakasszektorral
kapcsolatos probléemékat emeli ki. A Bizottsdg ezért — az egyensulyhiany februari megallapitaséat is
figyelembe véve — gy Véli, hogy célszerii tovabb vizsgalni azt, hogy az egyensulyhidany fenndll-e vagy
folyamatban van-e a felszdmolasa.

Egyesilt Kiralysag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban
az Egyesilt Kiralyséag tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan szdmos mutatdé meghaladja az indikativ kiszobértéket, nevezetesen a folyo fizetési mérleg
hianya, a redl effektiv arfolyam, valamint a magan- és az allami szektor ad6ssaga.

A fOIyO fizetési merleg mar amugy 1S nagy hlanya A28. abra: NIIP és a foly6 fiz. mérleg egyenlege

2018-ban nétt, ami szamottevd kiils6 finanszirozasi 20 o
Egyesilt Kiralysag

igénnyel jar. Az aruforgalmi mérleg jelentds
hianyat, valamint a transzferek és a befektetésekbol
szarmazd bevételek kisebb hianyat csak részben
ellenstlyozta a szolgaltatdskereskedelmi mérleg
tobblete. A tartés kiils6 hidny ellenére a netto
nemzetkozi befektetési pozicid egyensulykdzeli,
amit a font sterling 2016. eévi leértékelése is 10
elosegitett. =~ A redl  effektiv  arfolyam 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
leértékelddésére és az arak versenyképességének a ™ Nettd nemzetkozi befektetési poz.
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a GDP %-aban
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leértékel6dést  kisér6 javulasara azonban a Nemteljesitési kockazattél mentes eszkézok nélkli
kereskedelem nettd értelemben nem reagalt —--Ecl)llsé fizetési mérleg egyenlege (jobb skala)

megfeleléen, és az exportpiaci részesedés a
kozelmaltban csokkent. A maganszektor GDP-
aranyos adossagallomanya a valsag utani mérsékelt hitelallomany-leépités id6szakat kovetden magas
szinten stabilizal6dott. Konkrétan, a haztartasok adéssagallomanya valtozatlanul magas, és tovabbra is
szoros nyomon kovetést tesz indokolttd. A redl lakésarak emelkedése megallt, de az &arszint magas.
Az 4llamadossag jelent0s €és nagyjabol stabil. A foglalkoztatas erdteljes ndvekedését tovabbra is

alacsony munkanélkiliség kiséri, de a beruhazasi szint és a munkatermelékenység gyenge.

Forras: A Bizottsag szolgalatai

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a killgazdasaggal, valamint a maganszektor adossagallomanyaval
dsszefiiggd problémdkat emeli ki. Ugy tinik, ezek a problémdk rovid tavon korlatozott kockdzatot
jelentenek a stabilitas szempontjabol. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja
szilkségesnek tovabbi részletes vizsgélat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras keretében.
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1.1. tablazat: Az egyensulyhiany-eljaras eredménytéblaja a 2018. évre

Kiils6 egyensulyhiany és versenyképesség

Bels6 egyensulyhiany

Foglalkoztatasi mutatok®

Foly6 fizetési |Nett6 nemzetkozi Reédl effektiv Exportpiaci Nominalis A deflalt Magéanszektorbeli{ A maganszektor Az Munkanélkiiliségi A pénzigyi Aktivitasi rata — a Tartés Ifjasagi
mérleg befektetési arfolyam — 42 részesedés —a fajlagos lakasarak hitelaramlas, {adéssagallomanya | allamhaztartas rata agazat teljes teljes 15-64 év | munkanélkiliségi i munkanélkuliségi
egyenlege —a |pozicié (a GDP % kereskedelmi vilagpiaci munkakéltség indexe konszolidalt , konszolidalt ibrutté adéssaga (3 éwes atlag) kotelezettség- | kozotti népesség | rata —a 15-74 év | rata —a 15-24 év
2018. év GDP %-4aban aban) partner, HICP- export %-aban indexe (2015=100) (a GDP %-aban) (a GDP %-aban) : (a GDP %-aban) allomanya, %-aban kozotti aktiv kozotti aktiv
(3 éwes éatlag) deflator (3 éves %- | (5 éves %-0s (2010=100) (1 éves %-os nem (3 éves népesség %-aban : népesség %-aban
os Valtozas) Véltozas) (3 éves %-0s Valtozas) konszolidalt (1 szézalékpontos (3 éves (3 éves
Valtozéas) éwves %-0s Valtozas) szézalékpontos szézalékpontos
Valtozas) \Valtozas) Valtozéas)
+5% (eur6ovezet) 9% (eur6dvezet)
Kiiszébértékek -416% -35% +11% (nem 6% 12% (nem 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 pp 0.5 pp 2 pp
euréovezet) euréovezet)
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2l -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 BN 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 203 -165.0 208 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 Tl 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2L -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 73 129.8 45.8 4.1 228] 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3l 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 BhS) 1.7 -1.2 -5.5
Sl 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 205 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

Amegjeldlt adatok a kiiszobértékkel egyenld vagy azt meghalado értékek. Jelzések: b: Break in time series (t6rés azidésorban), d: Definition differs (a fogalommeghatarozas eltér), e: Estimated (becslés), p: Provisional (ideiglenes adat).

1) Afoglalkoztatasi mutatékhoz kapcsolédoéan lasd a 2016. évi AMR 2. oldalat. 2) Lakasar-index e= becslés, forrds: EL nemzeti kozponti bankja. 3) Nominalis fajlagos munkakdéltség HR esetében d: a foglalkoztatasi adatok a ,belfoldi” szemlélet helyett a ,nemzeti” szemléleten alapulnak 4) Munkanélkiliségi rata BE
esetében: mddositasok a felmérés moédszertanaban. 5) Szlovakia esetében a pénziigyi 4gazat teljes kitelezettségallomanyaban a szarmaztatott termékekre vonatkoz6 adatok becslések.
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatdsag (a real effektiv arfolyam esetében), és a Nemzetk6z Valutaalap adatai, WEO (a vilagpiaci aru- és szolgaltatasexportra vonatkozo adatsorok esetében)
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2.1. tablazat: Kiegészité6 mutatok a 2018. évre
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S| <8 | &2 B e 52 1eg 5 < |3 R g | 5B
BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p -2.6 -130.6 1.8 18.5 -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 45.8 -1.9p -0.1 -2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.1 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 22.2 1890.1 -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
Lv 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0 -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na -3.4 -3.9 3.1 44.0 -1.6p -4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Jelzések: d: Definition differs (a fogalommeghatarozas eltér), e: Estimated (becslés), p: Provisional (ideiglenes).
1) AK+F-re forditott brutté belféldi kiadasokra vonatkoz6 2018. évi adatok tovabbitdsanak hivatalos hatarideje 2019. oktéber 31., mig az adatfelvétel id6pontja 2019. oktdber 25. volt. 2) Lakasar-index e = becslés, forrds: EL nemzeti kdzponti bankja. 3) Munkatermelékenység HR esetében d: a foglalkoztatasi

adatok a ,belfdldi” szemlélet helyett a ,nemzeti” szemléleten alapulnak.

Forras: Eurépai Bizottsag, Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatésag (a real effektiv arfolyam esetében), az Eurépai Kdzponti Bank (konszolidalt banki tokeattétel és brutté nemteljesité hitelek a hazai és kulfoldi szervezetek esetében), és a Nemzetkdz Valutaalap adatai, WEO (a vilagpiaci
aru- és szolgaltatdsexportra vonatkoz6 adatsorok esetében)
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2.1. tabla (folytatas): Kiegészité6 mutatok a 2018. évre

Foglalkoztatasi

Aktivitasi rata — a
teljes 1564 év

Tartés
munkanélkuliségi
rata —a 15-74 év

Ifjasagi
munkanélkuliségi

Nem foglalkoztatott,
oktatasban és képzéshen
nem részesiilé fiatalok — a

Szegénységben vagy
tarsadalmi
kirekesztettségben él6k —

A szocialis transzferek
utan is szegénységben
élék —

Sulyos anyagi
nélkiilozésben él6k —

Alacsony
munkaintenzitasu
haztartasban él6k —

2018. rata S o rata —a 15-24 év teljes 15-24 év kozotti ) . . . . . . . a teljes népesség %-aban | a teljes 0-59 év kozotti
& & f . . . a teljes népesség %-aban {a teljes népesség %-aban . . .
év (1 éves %-os kozog;gs::sseg négzigéttg; il/:g\tl)an kozotti aktiv népesség %-aban ! P 97 ! P 9 népesség %-aban
valtozas) (%) (%) népesség %-aban 3 éwes 3 éves 3 éves 3 éves 3 éves
(%) % szazalékpontos % szazalékpont % széazalékpont % széazalékponto % szézalékponto
valtozas os valtozas 0s Valtozas s valtozas s valtozas
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
cY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
LV 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
SI 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
FI 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Jelzések: b: Break in series (térés azidésorban), d: Definition differs (a fogalommeghatarozas eltér), p: Provisional (ideiglenes adat).
1) Foglalkoztatasi rata HR esetében d: a foglalkoztatasi adatok a ,belfdldi” szemlélet helyett a ,nemzeti” szemléleten alapulnak. 2) A nem foglalkoztatott, oktatdsban és képzésben nem részesilé fiatalokra vonatkoz6 adat PL esetében: a sulyozasi
modszer valtozasa. 3) Ajovedelmekre és életkorilményekre vonatkozé (EU-SILC) 2018. évi adatok tovabbitasanak hivatalos hatarideje 2019. november 30., mig az adatfelvétel idépontja 2019. oktéber 25. volt.0] Forras: Eurépai Bizottsag, Eurostat
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