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A riasztasi mechanizmus keretében készult 2021. évi jelentés

(amely a makrogazdasagi egyensilyhianyok megel6zésérol és kiigazitasarol szolo
1176/2011/EU rendelet 3. es 4. cikkével 6sszhangban készilt)
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Ezzel a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentéssel kezdetét veszi a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras tizedik éves ciklusa. Az eljarés a tagallami gazdasagok, a
gazdasagi és monetaris unio vagy az egész Unio zokkenomentes miikédését hatraltato
egyensulyhianyok feltarasara, megelozésére és kiigazitasara, illetve a megfelelo szakpolitikai
valaszintézkedések elémozditasara iranyul. Az egyéb gazdasagfeligyeleti eszkdzok keretében
kidolgozott elemzésekkel és ajanlasokkal valdé 6sszhang biztositasa érdekében a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards végrehajtasa a gazdasagpolitikai koordinécid eurodpai
szemeszterének részét képezi (az 1176/2011/EU rendelet 1. és 2. cikke)".

Az eurodpai szemeszter idei felligyeleti ciklusa — beleértve a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljarast is — kiigazitasra kerul a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz
létrehozdsanak fényében. A 2020. szeptember kozepén elfogadott éves fenntarthatd ndvekedési
stratégia attekintette az Eurdpaban fennall6 gazdasagi és tarsadalmi helyzetet, atfogd szakpolitikai
prioritasokat hatarozott meg az EU szdmdra, valamint stratégiai irdnymutatast nyujtott a
Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz vegrehajtasahoz.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben kdzolt elemzés egy kivalasztott mutatokat
tartalmazé eredménytabla gazdasagi értelmezésen, valamint a kiegészitd mutatok szélesebb korén,
egyéb elemzési eszk6zokon és értékelési kereteken, illetve tovabbi relevans informacidkon, koztik
frissen kozzétett adatokon és elorejelzéseken alapul. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt idei
jelentés megerositett eloretekinto értekelést nyujt a makrogazdasagi stabilitast és a makrogazdasagi
egyensulyhiany alakuldasat fenyegeto kockdzatokrol. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt
jelentés a tagallamok makrogazdasagi egyensulyhianyanak az eurddvezet egészére gyakorolt hatasait
is elemzi.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés azonositja, hogy mely tagallamok esetében kell
részletes vizsgélatot végezni annak értékelése érdekében, hogy fennéll-e naluk szakpolitikai
beavatkozast igényld egyensulyhiany (az 1176/2011/EU rendelet 5. cikke). A Bizottsag a riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentésrol az Eurdopai Parlamenttel, a Tandccsal és az eurocsoporttal
folytatott egyeztetéseket figyelembe véve részletes vizsgalatot fog késziteni az érintett tagallamokrol.
A részletes vizsgalatok 2021 tavaszan kerllnek kozzétételre, és alapul szolgdlnak majd a
makrogazdasagi egyensulyhiany fennélldsara és sulyossédgara vonatkozd bizottsagi értékeléshez,
valamint a szakpolitikai hianyossagok meghatarozasahoz.

1. OSSZEFOGLALAS

' A Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az Eurdpai Uniobol és az Eurdpai Atomenergia-
kozosségbol torténd kilépésérol szoldo megallapodas (a tovabbiakban: a kilépésrdl rendelkezé megallapodas,
HL C 3841, 2019.11.12. 1. 0.) alapjan az Egyesult Kiralysag 2020. januar 31-én kilépett az Eurdpai Unidbdl. Az
uniés jog azonban a 2020. december 31-ig tartdé atmeneti idészakban tovabbra is alkalmazandé az Egyesiilt
Kiralysagra vonatkozdan és az Egyesiilt Kirdlysagban.



Ez a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés a Covid19-valsag kozepette kerdlt
kidolgozasra. Tekintettel a gazdasagi korilményeknek a Covid19-vélsdg nyoman tapasztalhatd gyors
és Iényeges valtozasara, az e jelentésben szerepld gazdasagi elemzés megerdsitett eldretekintd értékelést
nyujt a makrogazdaségi stabilitdst és a makrogazdasagi egyensllyhianyok alakulasat fenyegetd
kockazatokrol. E célbdl a vizsgélatnak tul kell mutatnia a riasztasi mechanizmus keretében készilt
jelentés eredménytablajaban szerepld végleges éves adatokon, amelyek az idei jelentésben a 2019-ig
terjed6 id6szakot fedik le. Az idei jelentés tehat a korabbi évekhez képest nagyobb mértékben
tamaszkodik elbrejelzésekre és strti megfigyelésti idGsorokra, hogy beagyazza a Covid19-valsag
potenciélis kdvetkezményeit is’.

Az europai szemeszter jelenlegi fellgyeleti ciklusa a Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz
kovetkezetes és hatékony végrehajtdsanak biztositdsa érdekében atmenetileg kiigazitasra kerul,
ami a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras lefolytatasara is hatassal lesz. A
szeptember kozepén elfogadott 2021. évi éves fenntarthatd ndvekedési stratégia elinditotta az eurdpai
végrehajtasahoz®. A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz a tagallamok szamara helyreallitasi és
rezilienciaépitési tervek elfogadasat iranyozza eld, amelyek meghatarozzak a f6 gazdasagi kihivasok
kezelésére iranyuléd és az unids prioritdsokkal — koztik az elmult években, kilondsen az eurdpai
szemeszter 2019. és 2020. évi ciklusaban a tagallamoknak cimzett orszagspecifikus ajanlasokkal —
Osszhangban &ll6 reformokat és beruhdzésokat. A Helyredllitdsi és Rezilienciaépitési Eszkdz igy
lehetdséget nyujt a tagallamoknak arra, hogy a makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgdlo
eljarashoz kapcsolddo ajanlasokkal dsszhangban olyan reformokat és beruhazasokat hajtsanak végre,
amelyek kezelik a fennall6 makrogazdaséagi egyensulyhiany mogott meghizodé tartds strukturdlis
problémakat. 2020 6szén nem kertil sor a fennall6 makrogazdasagi egyensulyhianyra adott szakpolitikai
valaszok célzott nyomon kovetésére, mivel a nyomon kdvetés a helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek
értékelésének részét fogja képezni®. A részletes vizsgalatokra vonatkozod kovetkezd jelentést 2021
tavaszan teszik k0zzé a stabilitdsi és konvergenciaprogramok értékelésével egyitt, és alaposan
megvizsgaljak benne a mar azonositott egyensulyhianyok sulyossagat és alakulasat, valamint az (j
egyenstlyhianyok kialakulasanak kockazatat.

A legtobb fenndlld makrogazdasagi egyensilyhiany korrekcioja a kedvezé makrogazdasagi
kérnyezetre tekintettel egészen a Covid19-valsag kitdréséig folyamatban volt. A 2008-as pénzlgyi
valsag utani években — a maganszektor széles korti hitelallomany-leépitésével Osszefliggésben —
kiigazitottak a folyamat tipusi egyensulyhianyokat, példaul a foly6 fizetési mérleg talzott hianyat vagy a

2 Az 1176/2011/EU rendelet kifejezetten megemliti, hogy a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés
szilikség szerint egyéb relevans informaciokra is épit (3. cikk (2) bekezdés). Az eredménytabla adatait a jelentés
végen taldlhatd 1. és 2. tdblazat tartalmazza. A jelentést statisztikai melléklet kiséri.

8 COM(2020) 575 final, 2021. évi éves fenntarthatd novekedési stratégia, elérheté a kdvetkezé cimen:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hu/IP_20 1658

* Azon tagallamok esetében, amelyekben egyenstlyhianyt azonositottak, célzott nyomon kévetésre keriil sor. Ez
az egyensulyhiany kezelésére iranyuld szakpolitikai intézkedések megvalositasanak céliranyos felligyeletét jelenti,
az eurdpai szemeszter ciklusa keretében végzett felligyelet mellett. A korabbi években a célzott nyomon kévetésre
Osszel kertilt sor.

> Azon tagallamok tekintetében, amelyekben idén februarban egyenstlyhidny vagy tdlzott egyenstlyhiany
fennallasat allapitottdk meg, a riasztasi mechanizmus keretében késziilt idei jelentésben szerepld orszagspecifikus
megjegyzések (5. szakasz) Osszefoglaljdk a makrogazdasdgi egyenstlyhidny kezelésére szolgéld eljéaras
szempontjabdl relevans legutébbi orszagspecifikus ajanlasokat, valamint az érintett orszagok altal a végrehajtasuk
érdekében hozott intézkedéseket is.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hu/IP_20_1658

hitelallomany élénk novekedését. A 2013-t6l tapasztalt gazdasagi novekedés eldsegitette az alloméany
tipusu egyensalyhianyok kiigazitasat — amely folyamat késébb kezd6dott és lassabban haladt elére —,
mivel 0sztoéndzte a magan-, az allami és a kiils6 adossagallomany GDP-hez viszonyitott aranyanak
csokkentését, és javitotta a banki mérlegeket. Ugyanakkor az elmult években a gazdasag boviilése a
tulhevilés kockazatat vonta maga utan, foként a lakasarak dinamikajat és a koltség-versenyképesség
alakulasat illeten, kiilondsen azokban az orszagokban, ahol a gazdasag erdteljesen novekedett.

A Covid19-véalsag kovetkeztében szamos fennallé makrogazdasagi egyensulyhiany sulyosbodik, és
Uj kockézatok is felmertlhetnek. A valsag egyik konkrét kovetkezménye, hogy az allami és a
maganszektor GDP-aranyos addssaga novekvd tendenciat mutat. A maganszektor altal felhalmozott
adossag visszafizetését a gazdasagi tevékenyseg visszafogott szintje, a cs6dok és a gyenge
munkaerépiac veszélyeztethetik. Egy igy kialakuld adossagvalsag befolyasolnd a bankok mérlegét, és
tovabb rontana jovedelmezdségiiket. Ugyanakkor a  kozelmultban jellemzé  felfokozott
munkaerdkoltség- és lakdsar-dinamika varhatoan lelassul, de aggalyok merilhetnek fel, ha a kiigazitas
talzott mértéki lefelé iranyuld korrekciokka novi ki magat példaul a lakasarak terén, kiillondsen azokban
a tagallamokban, ahol mar most is magas a haztartasok adossagallomanya.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben ismertetett horizontalis elemzésbdl szamos
kovetkeztetés vonhato le:

e A Covidl9-valsag nyoman a legtobb unids tagallam folyo fizetési mérlege valésziniileg nem
valtozik szamottevéen. A folyo fizetési mérleg hidnya az orszagok zémében tovabbra is
mérsékelt. Néhany esetben még mindig jelentds — bar az elmult években csokkend tendenciat
mutaté — folydfizetésimérleg-tobblet all fenn. Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag csak
meglehet6sen kis mértékben fogja befolyasolni a folyo fizetési mérleg alakulésat, éles ellentétben
a globalis pénziigyi valsdg soran tapasztalt fejleményekkel, amikor is az unids orszagokban
jelentés volt a hiany, és a valsdg Osztondzte annak felszamolasat. A folyo fizetési mérlegre
vonatkoz6 adatok stabilitisa mindazonaltal elfedi a kiilonb6z6 agazatok altalanos kiilsd
pozicidhoz vald hozzajarulasanak lényeges atrendezOdését: a maganszektor nettd hitelnyujtasi
pozicidja a valsag hatasainak tompitasara iranyuld eréfeszitések kovetkeztében szamottevéen
romlott.

e A tagallamok zdmében a nettd nemzetkdzi befektetési pozicido (NIIP) elmalt években
tapasztalt javulasa varhat6an meg fog torpanni. Mig szdmos tagallamban véltozatlanul nagy a
kiils6é egyensulyhiany, 2019-ben a legtobb uniés orszagban tovabb javult a NIIP, aminek
hatterében a nettd6 nemzetkdzi befektetési poziciot stabilizdlo szintet meghalad6
folyofizetésimérleg-egyenleg, a nominalis GDP novekedése és olykor a jelentds pozitiv értékelési
hatasok alltak. A jovében varhatéan megall a NIIP GDP-hez viszonyitott aranyanak javulasa a
2020. évi nagymértékii GDP-visszaeses és a folyofizetésimerleg-egyenlegek viszonylagos
stabilitasa miatt.

e Az eurddvezeten kivuli tagallamok némelyikében a Covid19-véalsag Kkitorése felszinre hozott
bizonyos Kkiilsé finanszirozasi fesziiltségeket. Egyes eurdOvezeten kivili tagallamok
tokearamlasa és atvaltasi arfolyama a marcius végi és aprilisi rovid idészakban piaci nyomasnak
volt kitéve a fokozott kockazatkerulés miatt. Ez a nyomas azéta a pénzigyi piaci helyzet
javulasaval enyhiilt.

o A Covidl9-valsag munkaerdpiaci hatasa a recesszid mértékéhez képest eddig viszonylag
enyhe volt — ami a csokkentett munkaidds foglalkoztatasnak és a hasonlo szakpolitikai
intézkedéseknek is koszonheté —, mindazonaltal a munkanélkiliség varhatéan ndévekedni



fog. A valsag véget vetett a munkaerdpiaci helyzet EU-szerte tobb éve tartd javulasanak. Ez
egyelére elsGsorban az egy munkavallalora jutdé atlagos munkadrak szamanak csokkenésében
mutatkozik meg, mig a munkanélkiiliek szdma csak csekély mértékben ndtt. A munkaerd-
tartalékolas e jelensége — vagyis az, hogy a vallalkozadsok nem bocséatjak el alkalmazottaikat —
2020-ban szamos unids gazdasagban megfigyelhetd, €s nagyrészt a munkahelyek megdrzésére
irdnyulo, allamilag tamogatott kezdeményezéseknek, kilondsen az ideiglenes csokkentett
munkaidés rendszereknek tudhaté be. A munkanélkiiliség azonban némi késéssel valdsziniileg
noéni fog, a recesszidkat kovetden megszokottaknak megfeleléen. A vilagjarvany altal sulyosan
érintett agazatokban fennall a jelentGs elbocsatasok kockazata, ami egyrészt a valsag hatasainak
tartossagatol, masrészt pedig a szakpolitikai valaszintézkedések eredményességétol fiigg.

Az elmult években a bérek emelkedése és a termelékenység visszafogott javulasa
kovetkeztében tébb unids orszagban is felgyorsult a fajlagos munkakéltség dinamikaja, de a
2020-as ugrasszerili novekedést kovetéen annak mérséklodésére lehet szamitani. Az elmult
évek erbteljes gazdasagi novekedése kOzepette szdmos kozép- és kelet-eurdpai, illetve balti
orszagban a fajlagos munkakoltség er6és dinamikaja volt megfigyelhetd. A termelés
visszaesésébdl és a munkaerd-tartalékolasbol eredé munkatermelékenység-csokkenés az
elorejelzések szerint 2020-ban megnoveli a fajlagos munkakoltséget, annak ellenére, hogy a
bérnovekedés jelentdsen lelassul. 2021-ben a gazdasagi tevékenység eldre jelzett fokozatos
élénkulése varhatéan az altalanos termelékenység fellendillését vonja maga utan, ami részben
ellensulyozné a fajlagos munkakoltseg 2020. évi ndvekedését.

A véllalatok addssagalloménya 2020-ban varhatéan minden teriileten jelentdsen néni fog,
ami elsésorban a likviditasi sziikségletekre vezethetd vissza. A Covid19-jarvany kitorésével
megugrott a miikodotoke finanszirozasat célzo hitelfelvétel, és a legtobb orszagban bdviilt a nem
pénziigyi vallalatoknak valo hitelnytjtas. A hitelgaranciak elOsegitették, hogy a vallalkozasok
hitelt vegyenek fel tevékenységiik fenntartasa érdekében, és megerdsitsék likviditasi poziciojukat.
Az addssagtorlesztési moratoriumok szintén hozzéjarultak az addssagszint emelkedéséhez. A
novekvd adossagallomanyra és a GDP 2020. évi jelentds visszaesésére tekintettel varhatoan
ugrasszerlien megemelkedik a GDP-ardnyos adossag, foként rovid tdvon. A jovoben a GDP-
aranyos adossag dinamikdja a helyreallitas Osszefiiggésében valoszinileg javul, de az
adossagszolgalattal kapcsolatban kihivasok jelentkezhetnek, kiilondsen a vilagjarvany Aaltal
tartosabban érintett 4gazatokban. Ez a hitelez6k mérlegére is hatassal lenne.

A haztartasok adéssagallomanyanak dinamikaja viszonylag visszafogottnak tiinik. A
Covid19-valsag el6tt a haztartasi hitelek — az éveken at tartd hitelallomany-leépitést, illetve
mérsékelt dinamikat kovetéen — szamos orszagban ismét erételjes novekedésnek indultak. A
haztartasok addssagallomanyanak alakulasaban 2020-ban némi lassulas mutatkozik annak
ellenére, hogy az adéssagmoratériumok enyhitették az eladosodott haztartasok részérdl tapasztalt
likviditasi nyomast, és csokkentették a torlesztés temét. A haztartasok addssagrataja a GDP
visszaesésébol adodoan 2020-ban automatikusan emelkedik. Ugyanakkor a fogyasztas erételjes
szlikiilése kozepette nd a haztartdsok megtakaritdsa. A munkaerdpiaci helyzet romlasa
bearnyékolja a haztartasok adossagtorlesztési kilatasait.

A lakésarak novekedése 2020-ban is erételjes, sot egyes orszagokban felgyorsult, de ez a
tendencia valdsziniileg mérséklodni fog, és adott esetben lefelé torténé korrekciokra is sor
kerllhet. 2019-ben a lakasarak tovabbra is gyors (itemben ndvekedtek, szamos olyan orszagban
is, ahol fennallt a tulértékelés kockédzata. A valsagnak a foglalkoztatési kildtasokra és a
haztartasok jovedelmére gyakorolt hatasa elméletileg a lakésarak dinamikajanak mérséklédésében
fog megmutatkozni. A legutdbbi negyedéves adatok alapjan mar kirajzolodik, hogy az unids



orszagok tobb mint felében enyhiilében van a lakaspiaci helyzet. A laké&sar-ngvekedésre
vonatkozo eldrejelzések szerint a 2020—2021-es id6szakban a tagallamok nagy tobbségében lefelé
irdnyulo6 korrekciokra lehet szamitani.

e Az elmult években tapasztalt, az er6sebb nominalis GDP-novekedéssel 6sszefiiggé csokkend
tendenciétol eltérve az &llamaddssadg jelenleg minden tagallamban gyorsan ndvekszik,
kivaltképp azokban, amelyeket a Covid19-valsag a legsulyosabban érintett. Az ut6bbi
években a tagéllamok zomében folyamatosan csokkent az &llamaddssdg, néhany magas
adossagrataju orszagra viszont egyaltalan nem, vagy csak korlatozott mértékben volt jellemzo ez
a csokkend tendencia. A valsag alatt a kormanyok EU-szerte szabad utat engedtek az automatikus
stabilizatorok érvényestlésének, emellett pedig kdzvetlen koltségvetési és likviditasi tdamogatas
nyujtasaval igyekeztek ellensulyozni az egészségugyi valsag hatdsait és a maganszektorbeli
kiadasok visszafogasat. Az addssagrata nagyobb mértékben novekszik ott, ahol az addssagszint
mar a valsag el6tt is a legmagasabbak kozott volt, ami azt is tiikrdzi, hogy ezekben az
orszagokban mélyebb a recesszid. A rendkiviili monetaris lazitds és a kiillonb6zé unids és
eurdovezeti szinti kezdeményezések minden eddiginél alacsonyabb szinten tartjdk a
finanszirozasi koltségeket, és erdsitik a bizalmat. Mig egyes orszagok allamadossaguk lejarati
szerkezetének meghosszabbitasara hasznaltdk fel a befektetok magas likviditasat és az altaluk
tdmasztott nagy keresletet, mas orszdgokban kockazatokat vethet fel az allamaddssag 6sszetétele,
kilondsen a rovid lejarati szerkezetek és a kulféldi devizaban denominalt ad6ssag magas aranya
miatt.

e Az elmult években javultak a feltételek a bankszektorban, mindazonaltal a Covid19 okozta
sokk probéara teheti az uni6s bankszektor reziliencidjat. A globalis pénzigyi valsag 6ta
jelentésen javult a bankszektor helyzete: jobbak a t6kemegfelelési mutatok €s nagyobbak a
likviditasi pufferek, mint egy évtizeddel ezel6tt. Az dgazat szamara azonban tovabbra is kihivast
jelent az alacsony kamatkornyezetben tapasztalhaté alacsony nyereségesség, valamint az, hogy
néhany orszagban valtozatlanul viszonylag nagy a nemteljesit6 hitelek aranya. A koézponti bankok
altal biztositott béséges likviditas a Covid19-valsag kitorését kovetden segitett elkeriilni a
hitelsziikét, és az osztalékfizetések felfliggesztése, valamint bizonyos szabalyok atmeneti lazitasa
szintén béviti a bankok mozgasterét. A valsag varhatéan rontani fogja az eszkdzmingséget és a
jovedelmezoségi kilatdsokat. A vallalatok és a haztartasok egyre komolyabb adossagtorlesztési
nehézségei a  jovoben nemteljesitd  hiteleket eredményezhetnek, kiilondsen az
adossagmoratoriumok lejartat kovetéen. Az ingatlanarak lefelé torténd korrekcidja hatassal lehet
a biztositékok értékelésére, és igy a bankok mérlegére is.

A Covidl9 okozta sokk sulyosbitja az eurddvezeten belll fennallé egyensulyhidnyokat, ami
egyértelmiivé teszi, milyen nagy sziikség van az unios tamogatasi intézkedések maradéktalan
kihasznalasara. A Bizottsag 2020. &szi gazdasagi elérejelzése szerint a Covid19-valsag altal — a
vilagjarvany sulyossaga vagy a valsdg hatasainak erdsen Kkitett agazatoktdl valod fliggés miatt —
gazdasagilag leginkabb érintett tagallamokban viszonylag nagy az allamadossag és a kiilsd
adossagallomany. Ugy tiinik tehat, hogy a Covid19-vélsag a belféldi és kulféldi eladésodottsag
tekintetében felerdsiti a meglévé eurddvezeti mintdkat. A valsag altal legérzékenyebben érintett
orszagok kozll a kdzelmultban tobbet is gyenge potenciélis novekedés jellemzett. Ennek folytan a
vilagjarvany stlyosbithatja a gazdasagi kiillonbségeket is. Ezzel parhuzamosan a jelenlegi elorejelzések
szerint az eurOdvezet egészében kialakult kereskedelmi tobblet — a vilagszintii kereslet jelentds
visszaesése ellenére — tovabbra is fennmarad, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az eurddvezet
Osszesitett szintjén a helyreallitas elomozditasa érdekében esetleg tovabb bovithetd a belso kereslet, az
EKB inflacios cél elérésére iranyuld erdfeszitéseinek tdmogatasa mellett. Tekintettel arra, hogy
valamennyi tagallamban ndvekszik az eladosodottsdg, a Helyreéllitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz,
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valamint az eurObvezeti és unids szinten bevezetett egyéb pénzigyi tamogatasi eszk6zok, koztik a
SURE, a REACT-EU és a fennmarad6 unids forrasok rugalmasabb felhasznalasa elésegithetik a
tagallamok szamara a tartds helyreéallitds feltételeinek megteremtését és a reziliencia fokozasat. A
tovabbiakban fontos, hogy az eurdOvezetben bevezetett tamogatd szakpolitikai intézkedéseket,
reformokat és beruhazasokat olyan modon 6tvozzEék egymassal, amely lehetdvé teszi a makrogazdasagi
egyensulyhiany hatékony kezelését, kiilondsen talzott egyensalyhiany fennallasa esetén.

Mindent osszevetve gy tiinik, hogy a Covid19-valsag 0sszefliggésében a kockazatok azokban az
orszagokban nének, ahol mar megallapitottak az — adott esetben tulzott — egyensulyhiany
fennallasat. A Covid19-valsag tobb tagallam szamara is bizonyos mértékli visszalépést jelent az
egyensulyhidny fokozatos csokkentése terén, aminek f6 mozgatérugdja a 2013 oOta tapasztalt gazdasagi
élénkdlés volt. Ugyanakkor a lakasarak és a fajlagos munkakoltség erételjes emelkedéséhez kapcsolodo,
mar meglévd talheviilési nyomas a jelenlegi helyzetben kevésbé tiinik kockéazatosnak kozéptavon, sot
akar lefelé torténd korrekcidra is sor keriilhet. Mig a tOkedramlasra és az arfolyamokra nehezedd
nyomas 2020-ban rovid életiinek bizonyult, a piaci hangulat ingadozasinak kockazata tovabbra is
fennall. Ezért a felligyelet keretében azokra az orszagokra kell 6sszpontositani, ahol ndnek a kockazatok
— ez nagyjabdl azokat az orszagokat jelenti, amelyek tekintetében mar megallapitottdk az
egyensulyhiany fennallasat. Emellett mas tagallamok helyzetének alakulasét is szorosan nyomon kell
kovetni, beleértve egyfel6l néhany olyan, eurddvezeten kiviili gazdasagot, ahol a kiilsé
fenntarthat6saggal kapcsolatos aggalyok tavasszal piaci nyomas formajaban mutatkoztak meg, masfeldl
pedig a kiemelked6en magas adossagszinttel rendelkezo tagallamokat.

A magan- és az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranyanak 2020. évi emelkedése gondos
nyomon kovetést igényel, azonban egyeldre nem tesz sziikségessé ujabb részletes vizsgalatokat. A
makrogazdasagi egyensulyhianyt Ovezé — kiilondsen az emelked6 adossagratihoz kapcsolédd —
kockazatok foként azokban az orszagokban sulyosbodnak, amelyek tekintetében mar egyensulyhianyt
vagy tulzott egyensulyhidnyt allapitottak meg. A GDP-aranyos allamaddssadg 2020-ban bekdvetkezett
markans novekedése nagyrészt az atmeneti, am jelentds recesszié mechanikus hatdsanak tudhato be,
mivel az aranyszamban csokken a nevezd. Az allamadossag és a vallalati adossag novekedése szintén
Osszefiiggésben all az egyszeri és jelentds Covid19-sokk miatti kiigazitassal, valamint azokkal a tudatos,
atmeneti (tobbek kdzott a bankgaranciakkal és a torlesztési moratériumokkal kapcsolatos) szakpolitikai
intézkedésekkel, amelyek célja a valsag kovetkezményeinek enyhitése és a vilagjarvany altal a
gazdasagi tevékenységre, a jovedelmekre és a makrogazdasagi stabilitdsra gyakorolt kéros hatas
sulyosbodasanak megakadalyozasa. A recesszié elmélyiilésének és allandosuldsanak megel6zésére
iranyul¢6 valaszintézkedések elengedhetetlenck a jovobeli adossagkilatasok javitasahoz, még akkor is, ha
ideiglenesen az adossag novekedéséhez vezetnek.

Részletes vizsgalat készul azon tagallamokrol, amelyek esetében mar megallapitottak az
egyensulyhidny vagy a tulzott egyensulyhiany fennallasat. A kialakult prudencialis gyakorlattal
Osszhangban részletes vizsgélat keretében értékelik, hogy a kialakult egyenstlyhiany mérséklddik,
valtozatlanul fennall vagy sulyosbodik-e, és ezzel egyidejlileg a végrehajtott korrekcios intézkedéseket
is attekintik. A 2020. februari részletes vizsgalatok® megallapitasai alapjan 12 tagéllam esetében all fenn
egyensulyhiany, illetve tulzott egyensulyhiany, amelyekre vonatkozdéan részletes vizsgalatot kell

® Lésd: 2019. évi eurdpai szemeszter: Az 1176/2011/EU rendelet szerinti értékelés a strukturalis reformok terén

s

eredményeirél, COM(2020) 150 final, 2020.2.26. Bulgaria februarban szintén részletes vizsgalat targyat képezte,
de megallapitast nyert, hogy esetében mar nem all fenn egyensulyhiany.



késziteni. Kilenc tagtagallam (Horvatorszag, Franciaorszag, Németorszag, Irorszag, Hollandia,
Portugélia, Romaénia, Spanyolorszag és Svédorszag) esetében egyensulyhianyt, Ciprus,
Gorogorszag és Olaszorszag esetében pedig tulzott egyensulyhianyt azonositottak.

Ez a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés potencialisan kockazatos fejleményekre
mutat ra tobb olyan tagallamban, amelyek esetében nem készil részletes vizsgalat. A Covid19-
vilagjarvany kitorését kovetden egyes eurdovezeten kiviili orszdgokban kiilsé finanszirozéassal
kapcsolatos kockazatok jelentkeztek. Magyarorszag olyan esetnek tiinik, ahol a kormanyzati
hitelfelvétel és a kiilsé finanszirozas kozotti kolesonhatas nyomon kovetést igényel”. Az allamaddssagot
részben devizaban finanszirozzak, ami tikrozi a gazdaség nyitott jellegét és azt a tényt, hogy az allami
és a maganszektor bevételeinek egy része devizaban van denominalva. Mindazonaltal az allamad6ssag
nagyon rovid lejaratd és a hazai bankszektor jelentds részesedésével jellemezhetd, mig a hivatalos
tartalékok 2020 elején a prudencialis minimumszint kdzelében voltak. A piaci nyomas ugyan tavasz 6ta
enyhiilt, és jelenleg semmilyen egyértelmii jel nem utal az egyensulyhidny kockazatanak fennallasara,
de a jovoben ismét felmeriilhetnek hasonld kockazatok, ezért a helyzet gondos nyomon kovetést
igényel. A GDP-aranyos allamaddssag novekedésének kdvetkezményeit szamos olyan tagallamban is
nyomon kell kdvetni, amely jelenleg nem tartozik a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgal6 eljards hatdlya ala. Mind a magéan-, mind az allamaddssag varhatéan tul fogja Iépni a
makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras kiiszobértékeit. Az eldrejelzés szerint a
tagallamok koziil Déniaban, Finnorszdgban ¢és Luxemburgban valosziniisithetd, hogy a maganszektor
novekvo adossagallomanya a kiiszobérték folé emelkedik. Ausztridban és Szlovéniaban az allamaddssag
varhat6an tovabb ndvekszik, és meghaladja a GDP 60 %-at. Nagyfok( bizonytalansag 6vezi azt, hogy
ezek a fejlemények milyen mértékben jelentenek tovabbi kocké&zatot a makrogazdasagi stabilitasra
nézve, tekintettel kuléndsen arra, hogy figyelembe kell venni a kdzép- és hossz( tavu novekedési
kilatasokat, valamint a Covid19-valsag azokra gyakorolt hatdsat is. Ezért — bar az addssagratak elére
jelzett névekedése gondos nyomon kdvetést igényel — a jelenlegi szakaszban nincs sziikség részletes
vizsgalatra tovabbi tagallamok esetében.

2. VALTOZO GAZDASAGI KILATASOK: AZ EUROOVEZETI MAKROGAZDASAGI
EGYENSULYHIANYOKRA GYAKOROLT HATASOK

A Covid19-vilagjarvany semmihez nem hasonlithaté sokkot mért a gazdasagra. A vilagjarvany
kitorését kovetéen 2020 marciusatol a virus terjedésének megfékezését célzo korlatozo intézkedeseket
vezettek be, amelyek a legtobb tagallamban majustol fokozatosan enyhiltek. Az intézkedések nagyjabol
aranyosak voltak az egészséglgyi sziikséghelyzet sulyossagaval, ugyanakkor orszagrol-orszagra
jelentésen kiilonboztek egymastdl®’. A Covid19-vildgjarvany kovetkeztében a fogyasztast érintd
hatalmas keresleti sokkot tovabb sulyosbitotta, hogy a lezarasok idején korlatozott volt a kinalat. A
fogyasztas dinamikaja a Covid19 el6tti trendekhez képest tovabbra is visszafogott, kiilondsen az olyan
szolgaltatasi tevékenységek esetében, amelyeknél nehezebb elkerilni az emberekkel valé érintkezést. A
beruhazéasokat valtozatlanul visszaveti a nagyfoku bizonytalansag. A bevételek és a foglalkoztatas
kisebb mértékii novekedése, valamint a visszafogott exportpiaci dinamika lenyomja a keresletet. Egyes

" Az 4llamhaztartas és a kiils6 szektor kozotti kolesonhatast a Romanidra vonatkozo részletes vizsgalat keretében
is meg kell vizsgalni.

8 Lasd: https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en Lésd még: Nemzetkozi
Valutaalap, Fiscal Monitor, 2020. oktober.
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értéklancok megszakadasa és a munkahelyeken alkalmazott tavolsagtartasi intézkedések még mindig
hatéssal vannak a kinalatra, és rontjak a termelékenységet®. Az EU-nak és a vilag més térségeinek
jelenleg a vilagjarvany ujabb hullamaval kell megbirkozniuk, amelynek sulyossagat és iddtartamat
egyarant nagy bizonytalansig Ovezi. Osszességében a Bizottsdg 2020. 8szi gazdasagi eldrejelzése
szerint az eurddvezetben 7,8 %-kal, az EU-ban pedig 7,4 %-kal csokken a 2020. évi GDP. 2021-ben
mar fellendiilésre van kilatas, viszont a GDP varhatoan nem fogja elérni a valsag el6tti, 2019-es szintet
(1. dbra)™ .

A Kkivételes szakpolitikai valaszintézkedések elosegitették a Covidl19-valsag gazdaséagi
kovetkezményeinek tompitasat. Az EU-ban és a vildg sok méas részén hatalmas szakpolitikai
er6feszitésekre keriilt sor annak érdekében, hogy a korlatozo intézkedéseket kovetéen megeldzzék a
bevételek zuhanasat, valamint mérsékeljék a tomeges elbocsatasok és a vallalati cs6dok kockazatat. A
kormanyok a csokkentett munkaidds foglalkoztatasi rendszereken keresztiil koltségvetési tamogatast, a
munkanélkiilieknek pedig megerdsitett jovedelemtamogatast nyujtottak. Az adofizetésre és a
jelzaloghitel-torlesztésre moratoriumot rendeltek el. A hitelnyjtas besziikiilésének elkeriilése érdekében
garanciakat nyujtottak a bankhitelekre. Az EKB szamos tdmogatd intézkedést hozott a pénzugyi
stabilitds fenntartdsa és a pénziigyi piacok zavartalan miikodésének megdrzése érdekében, példaul
tovabbi likviditast biztositott a bankoknak, lazitotta a biztositékeszkdzokre vonatkozd kovetelményeket,
valamint az eszkozvasarlasi program (APP) és a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)
keretében jelentés mértékben vasarolt tovabbi allami és maganszektorbeli eszkdzoket. Az egységes
felligyeleti mechanizmus anticiklikus mddon enyhitette a bankokra vonatkozé szabalyozasi
kévetelményeket. Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) valamennyi eurddvezeti tagallam
szamara elérhetévé tette a pandémias valsaghelyzet kezelését célzo, szigoritott feltételekhez kotott
hitelkeret alapjan nyujtott tdmogatast. Az EU és tagallamai harom biztonsagi halot hoztak létre a
munkavallalok, a véllalkozasok és az allamok szamara: a szikséghelyzeti munkanélkiliségi
kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast ny(jté eurdpai eszkozt (SURE), az Eurdpai Beruhazasi
Bank Paneurdpai Garanciaalapjat és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus keretében a pandémias
valsaghelyzet kezelését célzo tamogatast. A Bizottsag a helyreallitast eldsegité 0j eszkozokre iranyuld
javaslatcsomagot (Next Generation EU) terjesztett el6, amelyet az Eurdpai Tanacs juliusban elfogadott.
Ennek részét képezi a nagyszabasi Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz, amely vissza nem
téritend0 tamogatasok és hitelek nyQjtasa révén hivatott elémozditani a ndvekedési potencial
fokozasara, a gazdasagi és tarsadalmi reziliencia megerdsitésére, valamint a zold és digitalis atallas
Osztdnzésére iranyuld reformokat és beruhazasokat, a vonatkozé unids célkitlizésekkel Gsszhangban.
Mindezt egy sor egyéb szakpolitikai intézkedés kisérte: tobbek kozott felgyorsitottak és rugalmasabba
tették a fennmaradd unids forrasok felhasznaldsat, bevezették az allami tdmogatasi intézkedésekre
vonatkoz6 ideiglenes keretet, valamint életbe léptették a Stabilitasi és Novekedési Paktum altalanos
mentesiteési rendelkezését.

% L4sd: Nemzetkozi Valutaalap, World Economic Outlook, 2. fejezet, 2020. oktdber.

19 Az Eurdpai Bizottsag 2020. 6szi gazdasagi elorejelzése, Institutional Paper 136, 2020. november.

' Az Egyesiilt Kiralysag nincs feltintetve a kovetkez$ szakaszokban szereplé &brakon, mivel azok a
makrogazdasagi egyensUlyhiany kezelésére szolgald eljaras 2021. évi végrehajtasat szemléltetik, amire az
atmeneti id6szak végét kovetden keriil sor.



1. abra: GDP a valsag elétti szinthez képest, 2. abra: Gazdasagi hangulat- és részvénypiaci
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szolgéltatott adatok

A Covid19-jarvany eleinte erés reakciokat valtott ki a pénziigyi piacokon. A pénziigyi piacok nem
sokkal a Covid19-valsag kitorését kovetden jelentGs recesszidval szamoltak. A részvénypiacok a
vallalati nyereséggel kapcsolatos fellilvizsgalt varakozdsok hatasara visszaestek. A kotvénypiaci
értékelések a ,,biztonsagba menekiilés” dinamikajat tiikrozték: a befekteték altal kockazatosabbnak
tartott allamkotvények kockazati prémiumai néttek, a vallalati kotvények felara pedig — kiilondsen a
gyengébb mindsitési szegmensekben — emelkedett. A tOkekidramlas, valamint az olaj- és
nyersanyagarak jelent6s lefelé iranyuld korrekcioi kozepette az &rfolyam-dinamika a feltorekvo
piacokra nehezedé nyomast tiikrozte. Néhany eurddvezeten kiviili tagallam valutdja is lefelé iranyuld
nyomasnak volt kitéve. A fesziltségek emellett kulondsen érintették azon eurddvezeten kiviili
tagallamok valutait és kotvényhozamait, amelyek a tOkearamlas fokozott volatilitasara tekintettel
rugalmas arfolyamrendszert alkalmaztak*.

A hat6sagok Aaltal végrehajtott tdmogatasi intézkedések nyoman a pénzligyi piaci viszonyok
szamottevoen javultak, és fiiggetlenedtek a realgazdasagi Kilatasoktél. A részvény- és
kotvénypiacok a kockazati felarak csokkenése kozepette helyredlltak. A devizapiacok és az arupiacok
egyarant stabilizalodtak. A Covid19-jarvany kitorését kovetden felhalmozddott veszteségeket sikeriilt
jelentdsen csokkenteni, a piaci ingadozéasokat pedig kordaban tartani. A kell6 idoben végrehajtott, széles
kort és hiteles allami beavatkozasnak kdszonhet6en ugy tlinik, hogy a pénziigyi piacok fliggetlenedtek a
reélgazdaségi kilatasoktdl, amelyeket még mindig komoly lefelé mutaté kockéazatok 6veznek (2. abra)™.

12 Lasd még: EKB, Financial Stability Review, 2020. majus; Nemzetkdzi Fizetések Bankja, Annual Economic
Report, 2020. janius; Nemzetkdzi Valutaalap, Global Financial Stability Report, 2020. aprilis, 2020. juniusi
frissitett kiadas és 2020. oktdber.

13 A Bizottsag altal alkalmazott gazdasagi hangulatindex javul6 tendenciat mutat ugyan, &m tovabbra is elmarad a
2013. évi fellendiilés 6ta mért atlagtol. A f6 eurdGvezeti részvényarfolyam-index nagyjabol visszaéllt a 2013 uténi



A pandémia alakulasaval kapcsolatos gazdasagi Kilatasokat, csakigy mint a szakpolitikai
valaszintézkedéseket és a gazdasagi szereplék magatartasbeli valtozasait nagyfokua bizonytalansag
Ovezi. A 2020. tavaszi recesszio foglalkoztatasra, cs6dokre és banki mérlegekre gyakorolt hatasai még
nem bontakoztak ki teljesen. A vilagjarvany jelenlegi masodik hulldma — a jarvany megfékezésére
iranyul6 ujabb intézkedések bevezetésébdl adoddan — befolyésolja a ndvekedési kilatasokat. Ezek az
intézkedések rovid tavon varhatdan visszavetik a gazdasagi tevékenységet és hangulatot, negativ hatast
gyakorolva a fogyasztasra €s a beruhdzésokra — bar a tavaszinal kisebb mértékben, mivel a szakpolitikai
megkozelités eddig célzottabb volt. Ennek megfeleléen a harmadik negyedévi erételjes fellendiilést
kovetéen az EU GDP-ndvekedése 2020 negyedik negyedévében minden bizonnyal megtorpan.
Réadasul Ujra felszinre kertilhetnek a kereskedelmi és geopolitikai feszultségek. A pénzlgyi piacok
eddig hitelesnek itélték a koltségvetési és monetaris hatdsagok altal érvényesitett timogatd iranyvonalat,
és a szakpolitikai intézkedések elhamarkodott visszavonasa kockézatos lenne. Nem zérhaté ki a
kockazatok Ujraértékelése és a pénzigyi stressz esetleges ismételt kialakuldsa, kilénésen azokban az
orszagokban, ahol magas az eladdsodottsag, gyengék a kiilsé poziciok, és a fennallo finanszirozasi
igény nem elégithetd ki maradéktalanul hazai forrasokbol. Masfeldl viszont a vilagjarvany megfékezése
terén elért gyorsabb elrehaladas, valamint az ambiciozus és unids szinten 6sszehangolt intézkedések
végrehajtasa felgyorsithatna a helyreéllitast.

Az aktualis gazdasagi fejlemények a makrogazdasagi egyensulyhianyra is kihatnak. A tagallamok
tobbségében né a GDP-aranyos allamadossag és maganadossag. Ez egyrészt annak tudhato be, hogy a
recesszio kovetkeztében az adossagrata nevezdje mechanikusan csokken, masrészt azzal is Osszefiigg,
hogy az allami és a vallalati szektor a Covid19-valsag hatasainak enyhitése érdekében Ujabb hiteleket
vett fel. Végs6 soron az allami és a maganszektor adossagallomanyara vonatkozd romlo kilatasok
kockazatosak lehetnek a pénziigyi szektor mérlegeire nézve, amelyeket a Covid19-sokk kdzvetlendil is
befolyasol a nyereségesség csokkenése formajaban. Ugyanakkor a koltség- és arversenyképesség
visszaesésére, valamint az ingatlanarak erdteljes novekedésére utald, szamos tagallamban megfigyelt
tendenciak valdsziniileg nem fognak folytatodni. Ez azonban leginkabb kérdéseket vet fel az emlitett
mintdk megfordulasanak kovetkezményeit illetéen. A munkabol szarmazé jovedelem gyenge vagy
negativ dinamikaja a haztartasok torlesztési képességének csokkenését vonhatja maga utan, mig a
lakasarak lefelé torténd korrekcidja — kiilonosen ha jelentds haztartasi addssagallomannyal rendelkezd
orszégokban és rendezetlen médon torténik — hatassal lehet a bankok mérlegére, mivel a biztositéki
értékek csokkenéséhez vezethet.

id6szakra vonatkoz6 atlagos szintre. Lasd még: Nemzetkozi Valutaalap, Global Financial Stability, 2020. juniusi
frissitett kiadas és 2020. oktdber.



3. dbra: Recesszidk, oxfordi szigorusagi index
és a Covid19 elétti adossagszintek
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Az allami és maganaddssag dsszege (a 2019. évi GDP %-aban)

Forras: Eurostat, az Europai Bizottsag 2020. 6szi gazdasagi
elorejelzése és az  Oxfordi Egyetem  Covidl9-
valaszintézkedés-figyel6je (Oxford COVID-19 Government

4. abra: Euréovezeti kibocsatas, belso
kereslet, nettd export és maginflacié
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Forrds: AMECO és az Eurdpai Bizottsag 2020. Oszi
gazdasagi elérejelzése
Megjegyzés: mig a GDP és a belsé kereslet kozotti

Response Tracker) kilonbségnek definicié szerint meg kell egyeznie a

kilkereskedelmi egyenleggel, az eur66vezeten belili
adatszolgaltatasi eltérések miatt az adatok nincsenek teljes
mértékben dsszhangban.

A jelek szerint a Covidl9 okozta sokk sulyosbitja az eurddvezeten belil fennélld
egyensulyhianyokat™. Bar ugy tinik, hogy az adéssdgszint nem tartozik a vildgjarvany miatti
recessziot szamottevéen stlyosbitd tényezék kozé, a Covidl19-jarvany altal leginkdbb sujtott és a
jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések bevezetésére kényszeriilt orszagok tobbségében
viszonylag nagy volt az allami vagy a maganaddssag (3. abra)™®. Ez azt jelenti, hogy a relativ erds
gazdasagi visszaesés miatt emelkednek az adossagratak, kilondsen azokban az orszagokban, ahol az
adéssagallomany mar egyébként is viszonylag nagy volt™. A vilagjarvany &ltal sdlyosan érintett nett6

4 A Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin Schulz 4ltal készitett, ,,Az
eurdpai gazdasigi és monetaris unid6 megvaldsitasa” cimli 2015. junius 22-i jelentés azt javasolta, hogy tobb
figyelmet kell forditani az egyensulyhidanyok eurddvezeti dimenzidjara. A kolcsonds fiiggdség és az
egyensulyhiany rendszerszintii hatasainak jelent6ségét elismeri az 1176/2011/EU rendelet, amely az
egyensulyhianyokat a kovetkezdképpen hatdrozza meg: ,,0olyan makrogazdasagi fejleményeket eredményez6
tendencidk, amelyek hatranyosan befolyasoljak vagy héatranyosan befolyasolhatjadk egy tagallam, a gazdasagi és
monetaris uni6 vagy a teljes Uni6d gazdasaganak megfelel6 miikodését”. Az ebben a jelentésben foglalt elemzés
kiegésziti az ,Eurodvezet gazdasiganak elemzése” cimil eurdpai bizottsigi szolgalati munkadokumentumban
szereplo értékelést, amely az eurddvezet gazdasagpolitikajarol szolo6 tanacsi ajanlasra vonatkozo bizottsagi ajanlast
kiseéri.

5 A 3. 4braban feltiintetett oxfordi szigor(sagi index nyolc, a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedést és egy
egeszsegiigyi tényez6t foglal magaban. Lasd: T. Hale és masok (2020), Variation in government responses to
COVID-19 (Eltérések a Covid19-re adott kormanyzati valaszok kozétt). BSG, Working Paper 32 (8.0 véltozat),
Blavatnik School of Government, University of Oxford, oktober.

1 A korlatozé intézkedések szigorGisagat, az intézmények mindségét és az idegenforgalomtél valé fiiggéség
mértékét figyelembe véve kiigazitott adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy az allamaddssag nem tartozik a
Covid19 uténi recesszié nagysagrendjét jelentésen befolyasolo tényezék kézé. Ez a megallapitas aldtamasztja azt a
nézetet, miszerint a monetaris hatdésagok kotvénypiacokat tdmogatd beavatkozasai eredményesen segitettek
elkertlni, hogy a kétvénypiaci fesziiltségek sulyosbitsak a recessziot. Lasd: A. Sapir, Why has COVID-19 hit
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ados orszagok némelyikében emellett viszonylag magas a turizmusbdl szarmazo bevételek aranya (pl.
Ciprus, Gorogorszag, Portugalia, Spanyolorszag), igy fokozottan ki vannak téve a Covid19-valsagnak,
ami a kiils6 egyenlegiikben is megmutatkozik. Didhéjban tehat tigy tlinik, hogy a Covid19-valsag
feler6siti a gazdasagi eltérések, illetve a belfoldi és kiilfoldi eladosodottsag tekintetében meglévod
eurdovezeti mintakat.

Tekintettel az aggregalt kereslet zuhanasara, az elorejelzések szerint véget ér az eurdovezeti
kereskedelmi mérleg tébbletének fokozatos csokkenése. Az eurddvezet kereskedelmi tobblete 2017
Ota csokken, és a varakozésok szerint 2020-ban és 2021-ben alapvetden valtozatlan marad. A GDP
2020. évi visszaesése, majd 2021. évi élénkiilése varhatoan nagyjabol 6sszhangban lesz a belsé kereslet
alakuldséval. Hasonloképpen, az eldrejelzések szerint az eurddvezeti behozatal dinamikdja szorosan
igazodni fog az export alakulasdhoz. Az eurddvezeti szintii kereskedelmi tobblet ezért varhatéan nem
csokken tovabb, mikdzben a kibocsatasi rés 2020-ban romlik, és az eldrejelzések szerint nagyobb lesz,
mint 2009-ben, a pénziigyi valsag utan. Ezzel parhuzamosan a maginflacié elérelathatolag visszafogott
marad (4. abra).

different European Union economies so differently? (Miért gyakorolt a Covid19 annyira eltérd hatést a kiilonb6z6
eurdpai unioés gazdasagokra?), Policy Contribution 18. szdm, 2020. szeptember.
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5. abra: A folyo fizetési mérleg alakuldsa az
eurdovezetben: orszagonkénti bontas

az eurddvezeti GDP Y%-aban
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Forras: Az Eurostat fizetésimérleg-statisztikja és az
Eurépai Bizottsag 2020. 6szi gazdasagi elorejelzése.
Megjegyzes: A 19 eurddvezeti tag 2020. és 2021. évi
folyofizetésimérleg-statisztikdja megfelel az  Eurdpai
Bizottsag 2020. 6szi eldrejelzésében szerepld kiigazitott
szdmadatnak, amely figyelembe veszi az eur6dvezeten
belili  kiilonb6z6  nemzeti statisztikai ~ hivatalok
adatszolgaltatdsanak eltéréseit (Iasd a 17. labjegyzetet).

6. abra: Nettd hitelnyudjtas/hitelfelvétel az
eurodvezetben

az eurddvezeti GDP %-aban
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Forrds: AMECO, Eurostat és az Eurdpai Bizottsag 2020.
Oszi gazdasagi elorejelzése.
Megjegyzés: A 19 eurddvezeti tag 2020. és 2021. évi teljes
gazdasagi adatai megfelelnek az Eurdpai Bizottsag 2020.
Oszi eldrejelzésében szerepld kiigazitott adatoknak. A
korébbi évekre vonatkozoan 19 eurGdvezeti tag teljes
gazdasagi adatai az Eurostat fizetés mérleg-statisztikajaban
szerepld nettd hitelnyujtasnak/hitelfelvételnek felelnek meg.
A héztartdsokra és a vallalatokra vonatkoz6 2020. és 2021.
évi adatokat a 19 eurddvezeti orszag dsszegeként szamitjak,
kivéve MaAltadt, amelyre vonatkozéan nem Aallnak
rendelkezésre adatok.

7. &bra: Nominalis effektiv arfolyamok
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Az eurddvezet GDP-aranyos folyofizetésimérleg-tobblete 2017 ota csokken, és az elérejelzések
szerint ez a tendencia 2020-ban is folytatodik. Az eurddvezet folyd fizetési mérlege a széles korii
hitelallomany-leépités kdzepette 2017-ig nétt, és azdta csokkenést mutat. Az eur6ovezet 2019. évi folyo
fizetési mérlege a GDP 2,3 %-ara becsiilhetd (5. &bra)'’. Mig 2017 és 2018 kozott a folyofizetésimérleg-
tobblet csokkenése foként az aruforgalmi egyenleg alakulasahoz kapcsolodott — kilondsen a
kereskedelempolitikai feszultségekkel és a megndvekedett energiadrakkal 6sszefliggésben —, a 2019-es
visszaesés nagyrészt a szolgaltatdsok egyenlegének tudhatdé be. Mindazonaltal nominélis értéken
szamitva a 2019. évi eurdovezeti folydfizetésimeérleg-tdbblet tovabbra is a legnagyobb volt a vilagon.
Ertéke — a ciklusnak megfeleléen kiigazitva is — kissé meghaladta az alapvet$ gazdasagi tényezok altal
indokolt foly6fizetésimérleg-normat, amely az eurddvezeti GDP 2 %-ara becsiilhets'. Vaéltozatlan
politikdt feltételezve az FEuropai Bizottsag 2020. 06szi eldrejelzése szerint az eurddvezet
folyofizetésimérleg-tobblete varhatéan 2020-ban a GDP 1,8 %-ara csokken, majd 2021-ben a GDP
1,9 %-ara emelkedik, vagyis a folyéfizetésimérleg-normara vonatkozé aktudlis becslés alatt marad. Az
eurodvezeti tobblet elére jelzett csokkenése részben az alacsonyabb Gsszegii energiaszamlaknak tudhato
be; az eurd 2020 elejétdl megfigyelhetd jelentds felértékelddése (7. dbra) szintén a folyo fizetési mérleg
jovobeli csokkenésére utal.

Az eurdovezet folyofizetésimérleg-tobbletének foldrajzi megoszlasa valtozatlan, viszont a
gazdasag Kiilonb6z6 agazatainak hozzajarulasat illetéen jelentds atrendezédés megy végbe. Az
eurdovezeti tobblet alapvetéen a Németorszagban és Hollandiaban kialakult jelentds — bar folyamatosan
csokkend — tobbletet tiikrozi: e két orszag Osszesitett kiilsé egyenlege 2019-ben az eurddvezeti GDP
2,7 %-4nak felelt meg'®. Az eurd6vezeti orszagok foly6 fizetési mérlegei varhatéan bizonyos stabilitést
fognak mutatni 2020-ban és 2021-ben is (5. &bra). A folydfizetésimérleg-adatok valtozatlansaga
azonban elfedi a gazdasig kiilonboz6 agazataiban a nettd hitelnyujtasi pozicidkban bekovetkezd
szinte teljes mértékben ellensulyozza a kormanyzati szektor hitelnyujtasi poziciéjanak romlasa (6. abra).
Ez a minta, amely az eur6dvezet egészére jellemzo, az egyes orszagokon beliil is megfigyelhetd. A
haztartasok megtakaritasainak 2020. évi jelentés novekedése nagymértékben Gsszefiigg a korlatozo
intézkedésekkel és a fizikai tavolsagtartast kevéssé lehetové tevd szolgaltatasok igénybevételének
visszafogott dinamikdjaval, tovabba a fokozott bizonytalansag kezelését célzod elévigyazatossagi
beruhdzasok visszaesésével, részben pedig az eldvigyazatossagi megtakaritasok novekedésével all
Osszefliggésben. A csokkend kormanyzati bevételek és a Covid19-vilagjarvany jovedelmekre gyakorolt
hatdsanak enyhitése céljabol bevezetett koltsegvetési intézkedések a korményzati szektor nettd
hitelny(jtési pozicidjanak sulyos romlasédhoz vezetnek. 2021-ben is hasonlo, bar kevésbé markans
tendenciakra lehet szamitani.

Az eurdévezet folyo fizetési mérlegére vonatkozo, itt emlitett és hasznalt adatok az eurédvezet | kiigazitott”, a
kiilfolddel szembeni (az eurddvezeti folyofizetésimérleg-statisztikdbol szarmazd) folyd fizetési mérlegre
vonatkoznak, amely dsszhangban van a tagallamok altal (az un. ,,k6zO8sségi koncepcio” keretében) kozolt, az
eurddvezeten kivili partnerekkel szembeni folyofizetésimérleg-adatokkal. Ez az adat eltérhet a tagallamok
Osszesitett folyofizetésimérleg-egyenlegeinek 6sszegétdl a kiilonbozé nemzeti statisztikai hivatalok altal kozolt,
euréodvezeten belili egyenlegekben mutatkoz6 aszimmetriak miatt.

18 Az IMF (External Sector Report, 2020) gy Véli, hogy az eur6dvezeti folyofizetésimérleg-norma a GDP 1,4 %-a
koral van.

19 A Németorszagban és Hollandiaban regisztralt tébblet dsszege meghaladja az eurédvezeti tébbletet, mivel egyes
eurdovezeti tagallamok 2019-ben hianyt kdnyveltek el; lasd még a 17. labjegyzetet.
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A tovabbiakban a fokoz6dd makrogazdasagi kockazatok kezeléséhez az uniés tamogatasi
intézkedések hatékony végrehajtasara van sziikség.

3.

A jelenlegi valséag alapjaiban kilénbo6zik a 2008-as pénzlgyi valsagtél. Mig az utdbbi nagyrészt a
fenntarthatatlan egyensulyhianyok (a pénziigyi szektor tdlzott elad6sodasa, ingatlanbuborékok,
nagy €s novekvo kiilsé hianyok, valamint emelked6 allamadossagok a kedvezd idészakokban)
felszamolasanak kdvetkezménye volt, a Covid19-valsdg a kormanyzatok altal bevezetett
korlatozasokbdl és az egészséglgyi probléméakhoz kapcsolddd megvaltozott magatartasi
mintakbol eredd gazdasagi sokkhatasok eredménye. Ezek a sokkok olyan helyzetben kovetkeztek
be, amikor a kdzelmultbeli kedvezd gazdasagi feltételeknek koszonhetden a legtobb kiilsé pozicio
egyensulyban volt vagy tobbletet mutatott, a pénziligyi szektor hitelalloméanyanak elmult évekbeli
leépitése szilard tékepuffereket hozott 1étre a bankszektorban, a maganszektor hitelallomanyéanak
leépitése a GDP-aranyos maganadossagot joval a 2008. évi pénziigyi valsag el6tti csticsok ala
szoritotta le, és az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya a legtobb eur66vezeti tagallamban
csokkend palyara allt.

A jovore nézve az adossagtorlesztési kilatasok mindenekeltt a gazdasagi helyreallitas
biztositasatol és a gazdasag alapjainak megerdsitésétdl fiiggnek, ami 2021-ben tdmogatd politikai
irdnyvonalat tesz szlikségessé. A fenntarthatd helyreallitds kulcsfontossagi mind a korméanyzati
szektor szaméra az allamhaztartési bevételek dinamikéja szempontjabol, mind a pénzigyi és nem
pénziigyi vallalati szektor szdmara, ahol a torlesztési képesség a jovedelmezdségtol fiigg, mind
pedig a haztartasi szektor szaméra, ahol a jelzaloghitelek fenntarthat6saganak kilatasait a
foglalkoztatas és a jovedelem dinamikéja hatarozza meg.

A rendelkezésre allo eurddvezeti, illetve uniods szintli eszkdzok hatékony alkalmazasa a sziikséges
reformok és beruhazasok eredményes végrehajtasaval egyiitt eldsegitené a tartos fellendiilést, és
hozzajarulna a reziliencia fokozasahoz. Donté fontossagu lesz, hogy az unids finanszirozas teljes
mértékben és a lehetd legproduktivabb méddon keriiljon felhasznalasra. Ez egyrészt fokozna a
pénzeszkozok gazdasagi hatasat, masrészt megel6zné annak a kockazatat, hogy a megndvekedett
kiadasok rovid tavon a nem kereskedelemképes tevékenységek tilzott boviiléséhez és kiilsd
egyensulyhidnyhoz vezessenek azokban az orszagokban, ahol a pénzbearamlés a GDP jelentds
részét teszi ki.

A tovéabbiakban fontos, hogy az eurédvezetben bevezetett timogat6 szakpolitikai intézkedéseket,
reformokat és beruhdzasokat olyan moédon Otvozzék egymassal, amely lehetévé teszi a
makrogazdasagi egyensUlyhianyok hatékony kezelését, kildnodsen talzott egyensilyhiany
fennallasa esetén.

EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES KIIGAZITAS: FOBB FEJLEMENYEK AZ EGYES

ORSZAGOKBAN

A riasztasi mechanizmus keretében készillt jelentés a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalé eljaras Kiilonb6zé mutatékat tartalmazé eredménytablajanak gazdasagi elemzésére épil,
amely sziiroként szolgal az esetleges kockazatok és sebezhetdségek prima facie bizonyitékainak
feltArasara. Az eredménytabla 14, indikativ kiiszobértékkel rendelkezé mutatot tartalmaz a kovetkezd
teriileteken: kiilsé poziciok, versenyképesség, a maganszektor és az allamhaztartas adossaga, lakaspiac,
banki dgazat és foglalkoztatds. Jo statisztikai mindségl tényadatokra timaszkodik az adatstabilitds és az
orszagok kozotti konzisztencia biztositasa érdekében. A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére
szolgalo eljarasrol szolo rendelettel (az 1176/2011/EU rendelet) dsszhangban az eredménytabla értékeit
nem mechanikusan kell értelmezni a riasztdsi mechanizmus keretében készilt jelentésben foglalt
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értékelésben, hanem olyan gazdasagi elemzés targyat kell képezniiik, amely lehet6vé teszi az atfogd
gazdasagi kornyezet mélyebb megértését és az orszagspecifikus szempontok figyelembevételét™. Az
eredménytabla értelmezésését 28 kiegészitd mutatd segiti.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt kordbbi jelentésekhez képest ez a jelentés nagyobb
mértékben tiamaszkodik eldrejelzésekre és siirii megfigyelésii iddsorokra, hogy a rendKkiviil
bizonytalan helyzetben felmérje a Covid19-valsag kdvetkezmeényeit is. Ezeket a kdvetkezményeket
nem lehet kimutatni a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajabdl, mivel az
csak a 2019-ig terjedd id6szakra vonatkozo adatokat tiikrozi. 2020 és 2021 vonatkozasaban ezért az
eredménytabla valtozoit, valamint a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
keretében végzett elemzés szempontjabol relevans egyéb valtozokat a Bizottsag altal elbre jelzett adatok
¢és az évkozi adatokbol eredd szinkronidejii becslések felhasznalasaval becstilték meg (1asd az 1. keretes
irdst az eredménytébla egyes véaltozdinak részleteirél). Noha ez az eljards sziikségesnek tlinik a
folyamatban 1évo fejlemények felméréséhez, emlékeztetni kell a szoban forgd elorejelzéseket 6vezd
jelentés bizonytalansagra is. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés emellett — a korabbi
évekhez hasonléan — figyelembe veszi az értékelési keretekb6l szarmazd meglatasokat, valamint a
meglévl részletes vizsgalatok és a vonatkozd elemzések megallapitasait. A Bizottsag elemzésére
tovabbra is az elemzés és a felhasznalt adatok atlathatdsaganak, valamint — az adatminéséggel
kapcsolatos fenntartasok ismerete miatt — a kdvetkeztetések dvatossaganak elve vonatkozik.

Az eredménytibla adatai arra engednek kdvetkeztetni, hogy az allomanyi egyensulyhidnyok
kozelmultbeli korrekcidja megtorpan, az elmult években megfigyelt talhevilési kockazatok pedig
varhatéan csokkennek a valsdg nyoman. A riasztdsi mechanizmus keretében készilt jelentés
eredménytablajanak kiiszobértékeit meghalado értékek tobbéves attekintése a kdvetkezé mintazatokat
fedi fel (8. &bra):

e A 2013-ban indult gazdasagi ndvekedés hozzajarult a GDP-aranyos magan- és allamaddssag
csokkentéséhez, a kedvezé nevezOhatiasoknak koszonhetGen. Ezt tiikr6zi, hogy a klszobérték
feletti adossagrataval rendelkez6 orszagok szama 2019-ig csokkent. Ugy tiinik, a Covid19-valsag
véget vet ennek a tendencianak.

e A 2000-es évek nagy folyofizetésimérleg-hianyainak korrekciojat kovetéen az elmult évtizedet
néhany gazdasdg nagy és tartés folyodfizetésimérleg-tobbletének felhalmozodasa jellemezte,
amely az utébbi években csokkent. A Covidl9-valsag varhatéan nem modositja alapvetéen a
kiilsé kiigazitast, mivel a fizetési mérlegre gyakorolt hatasa valosziniileg korlatozott lesz, ami a
folyé fizetési mérlegre és a NIIP-re vonatkoz6 kiiszObértéket meghaladd orszagok szdmaét csak
csekély mértékben befolyasolja.

e A gyorsan novekvd fajlagos munkakoéltségek és lakasarak az elmilt években a vonatkozo
kiiszobértékek gyakoribb tallépéséhez vezettek. A gyorsan novekvd gazdasagokban tapasztalt
tulfiitdttség jelentette nyomas a Covid19-valsag hatdsara varhatdoan megsziinik. Ez leginkabb a
lakésarak szintjén lathato, amelyek ndvekedése varhatan lassul, és kevesebb esetben all fenn a
kuszobérték meghaladasanak kockazata. El6fordulhat, hogy a fajlagos munkakoltség novekedése

2 A riasztdsi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajanak osszeéllitisa mogott megh(izodo
logikarol és a tabla értelmezésérdl lasd: Eurdpai Bizottsag (2016), ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, Process, Application: A Compendium” (A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgal6 eljaras.
Indokok, eljaras, alkalmazas: rovid Osszefoglalds), European Economy, Institutional Paper, 039. sz., 2016.
november.
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is mérséklddik, de csak a 2020. évi atmeneti, de erételjes emelkedés utan, amely miatt a
tagallamok tobb mint fele esetében fennall annak a kockazata, hogy tallépik a kiiszobértéket. Ez a
hirtelen lecsokkent tevékenység és a foglalkoztatasi rata kevésbé jelentds valtozasa miatt
érzékelhetden alacsonyabb termelékenység mechanikus hatasat tiikkrozi. A real effektiv
arfolyamok az elérejelzések szerint — nagyrészt a nominalis arfolyamok alakulasanak fényében —
meghaladjak a kuiszobértékeket.

8. abra: A kiszobértéket meghaladd eredménytabla-valtozokkal rendelkezé tagallamok szama
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szdmitasai (Iasd még az 1. keretes irast)

Megjegyzés: A kiszobértéket meghaladd eredménytébla-valtozokkal rendelkezd orszagok szdma a vonatkozd éves riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentéssel egyutt kdzzétett adott évi eredménytabla adatain alapul. Az esetleges ut6lagos
adatmddositasok miatt kilonbségek lehetnek a kiiszobértéket meghaladd értékeknek az eredménytabla-valtozok legujabb
szamadatainak felhasznalasaval szamitott szdma, és a fenti abran szerepld szdma kozott. A 2020. és 2021. évi eredménytabla-
mutatokra vonatkozé eldrejelzéseknél kovetett megkdzelitésekkel kapcesolatban lasd az 1. keretes irast. A kdvetkezd mutatok
esetében csak 2020-ra vonatkozoan késziil eldrejelzés: maganszektorbeli hitelaramlds, maganaddssig, pénziigyi szektor
kotelezettségei, tartos munkanélkiiliség, ifjusagi munkanélkiliség.
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1. keretes iras: Az eredménytabla f6 mutatéinak szinkronideji becslése

Az eredménytabla értelmezése soran az eldretekintd elemek erdsitése érdekében a riasztdsi mechanizmus
keretében készilt jelentés elemzése — ahol lehet — a 2020-ra és 2021-re vonatkozé elérejelzésekre és
kivetitésekre, valamint a folyd évre vonatkoz6 szinkronidejii becslésekre is épit. Valamennyi ilyen
rendelkezésre all6 adat a Bizottsdg 2020. dszi elorejelzésén alapul. Egyébként az adatok a Bizottsag
szolgalatai altal kifejezetten a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés céljabol készitett, helyettesito
mutatokon alapul6 szinkronidejii becsléseket jelenitik meg.

Az alabbi tabla 6sszefoglalja az eredménytabla f6 mutatoinak eldrejelzési és szinkronideji becslési adataihoz
hasznalt feltételezéseket. Meg kell jegyezni, hogy az egyes rataknal nevezdéként hasznalt GDP-adatok a
Bizottsag 6szi eldrejelzésébdl szarmaznak.

A tobbéves valtozasi ratadk (példaul az exportpiaci részesedés otéves valtozdsa) esetében csak a 2020. és
2021. évi komponens alapul el6rejelzésen, mig a 2019-re vagy korabbi évekre vonatkozd komponensek a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras eredménytablajanak alapjaul szolgalé Eurostat-

adatokat hasznaljak.

Tablazat: A makrogazdasagi egyensiulyhidny kezelésére szolgalo eljaras eredménytablajanak f6
mutatoira vonatkozo elérejelzések és szinkronidejii becslések megkozelitései

Mutat6 Megkdzelités Adatforrasok
Folyé fizetési mérleg, a A Bizottsag folyo fizetési mérlegre vonatkozo 6szi elérejelzésébol
GDP %-aban (3 éves atlag) szarmaz6 értékek (fizetésimérleg-koncepcid). AMECO
Nett6 nemzetkozi A teljes gazdasag nettd hitelnydjtasara/hitelfelvételére vonatkozd
befektetési pozicio (a GDP bizottsagi 6szi elérejelzés megadja a NIIP tranzakciokat tiikroz6 AMECO
%-aban) valtozésat; az egyéb hatasokat (példaul az értékelési valtozasokat) !
. . . . . Eurostat
2020 masodik negyedévéig veszik figyelembe, azt kovetden pedig
nullanak tekintik.
Real effektiv arfolyam — 42 Az értékek a Bizottsag 6szi elérejelzésébdl szarmaznak.
kereskedelmi partner,
HICP-deflator (3 éves %-0s AMECO
valtozas)
Exportpiaci részesedés — a Az adatok i. a termékek és szolgaltatasok unids tagallamonkénti
vilag exportjanak %-a (5 nominalis exportjara vonatkozo bizottsagi elérejelzéseken (nemzeti
éves %-0s valtozas) szamlak koncepcitja), valamint ii. a vilag tobbi részére vonatkozo
exportvolumenre (termékek és szolgaltatasok) vonatkozé bizottsagi AMECO
elérejelzéseken alapulnak, amelynek nominalis szintjét a bizottsagi
USA-import deflator és az EUR/USD érfolyam eldrejelzése alapjan
hatarozzak meg.
Nominalis fajlagos Az értékek a Bizottsag 6szi elérejelzésébol szarmaznak.
munkaerékoltség-index,
2010=100 (3 éves %-0s ANIEEE
valtozas)
Lakasarindex (2015=100), A Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME munkacsoportja keretében a
deflalt (1 éves %-0s tagallamokkal megosztott ingatlanértékelési modell alapjan szamitott
Vvaltozas) modellalapu el6rejelzések. Az elbrejelzések a real lakasaraknak az
alapvetd gazdasagi tényezok (népesség, rendelkezésre allo Eurostat, a
jovedelemre vonatkozo eldrejelzés, lakasallomany, hossza tava Bizottsag
kamatlab és a haztartdsok végso fogyasztasi kiadasainak ardeflatora) szolgéalatai
alapjan, valamint az draknak az alapvetd gazdasagi tényezdkkel valo
hosszu tava kapcsolatuk iranyaba torténd kiigazitasat 6sszefoglald
hibakorrekcids tényez6 alapjan varhat6 szazalékos valtozasat mutatjak.
Maganszektorbeli A 2020-ra vonatkozo adat a 2020 els6 negyedéve és 2020 harmadik EKB (QSA, BSI,
hitelaramlas, konszolidalt (a | negyedéve kozotti hitelaramlasok kozelitd értéke, amely az EKB 2020 SEC)
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GDP %-aban) els6 és masodik negyedévére vonatkoz6 negyedéves agazati

szamlaibol ered6 konszolidalt adatokat, valamint egyes hitelaramlasi

komponensek 2020 harmadik negyedévére vonatkozé kozelito értékeit
hasznalja fel. Ez utébbi a 2020 harmadik negyedévi bankhitel-
komponensek elérejelzéséhez az EKB BSI MPI szerinti,
maganszektorba irdnyuld hitelaramlasokat, a 2020 harmadik
negyedévi kotvénykibocsatasok elérejelzéséhez pedig az EKB SEC
szerinti, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok nominalis
kibocsatasat hasznalja fel.
A maganszektor A maganszektor 2020. évi addssagara vonatkozo kozelitd adat
adossagallomanya, megegyezik a 2020 harmadik negyedév végi adattal. Az EKB 2020
konszolidalt (a GDP %- masodik negyedévére vonatkozé negyedéves agazati szamlaibol EKB (QSA, BSI
aban) szarmazd konszolidalt adatokat hasznalja fel. Ennek az adatnak a 2020 SEC)’ !
harmadik negyedévére vald kivetitése (az EKB BSI-n alapuld)
bankhiteladatok és (az EKB SEC-en alapuld) kotvénykotelezettség-
adatok felhasznalasaval torténik.
Bruttd allamaddssag (a Az értékek a Bizottsag 6szi elbrejelzésébdl szarmaznak. AMECO
GDP %-aban)
Munkanélkiiliségi rata (3 Az értékek a Bizottsag 6szi elbrejelzésébdl szarmaznak. AMECO
éves atlag)
A pénziigyi agazat teljes A 2020. évi adat az EKB MPI szerinti, 2020. szeptemberig tart6
kotelezettségallomanya, kotelezettségndvekedést mutatja. EKB
bl (BSI)

nem konszolidalt (1 éves
%-0s valtozas)
Aktivitasi rata — a 15-64 év A 2020. és 2021. évi valtozas mértékének alapja a teljes (minden AMECO
kozotti teljes népesség %-a életkoru) gazdasagilag aktiv népesség valtozasara vonatkozd 6szi
(3 éves valtozas bizottsagi elérejelzés, minusz a népességvaltozasra (15-64 év
szazalékpontban) kozottiek) vonatkozd 6szi bizottsagi el6rejelzés.
Tartés munkanélkiliségi A 2020-ra vonatkozo szinkronidejii becslés a legfrissebb adatokon Eurostat (LFS)
rata — a 15-74 év kozotti alapul (2020. els§ negyedév — masodik negyedév, az év tobbi részére
gazdasagilag aktiv népesség allando ratat feltételezve).
%-a (3 éves valtozas
szazalékpontban)
Ifjusagi munkanélkiliségi A 2020-ra vonatkozo szinkronidejii becslés a legfrissebb adatokon Eurostat (LFS)
rata — a 15-24 év kozotti alapul (2020. januar—szeptember, az év tdbbi részére allando ratat
gazdasagilag aktiv népesség feltételezve).
%-a (3 éves valtozas
szazalékpontban)

3.1. Kiilso6 szektor és versenyképesség

A folyé fizetési mérleg 6sszességében viszonylag stabil volt 2019-ben. Miutan 2018-ban a vilagszerte
gyengiilé exportkereslet és a novekvd olajarak kozepette gyengiilé folydfizetésimérleg-poziciok felé
mutatott az altalanos tendencia, a 2018 és 2019 kozotti folyofizetésimérleg-valtozas nem kdvetett
egyértelmii mintat, és viszonylag visszafogott maradt (10. &bra). 2019-ben jelents javulas volt
megfigyelhetd Bulgariaban, Danidban és Litvanidban, mig Ciprus folyo fizetési mérlege mélyebbre
stllyedt a negativ tartomanyban. Néhany nagy tobblet némileg csokkent, tobbek kdzdtt Németorszagban
és Hollandiaban.

e 2019-ben Két tagallamban haladta meg a folyd fizetési mérleg hidnya a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgal6 eljaras eredménytablajanak kiszobértékét. Ciprus nagy
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hidnya 2019-ben tovabb romlott, ezért a 3 éves atlag a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras kuszobértéke alatt maradt, tovabba elmaradt a folyo fizetési mérleg
vonatkozd norméjatdl és az ahhoz sziikséges szintt6l, hogy a NIIP a kovetkezd 10 évben
prudenciélis tartomanyba keriljon*’. Romania folyo fizetési mérlegének kismértékii tovabbi
romlasat kovetden a 3 éves atlaga 2019-ben a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras szerinti kiiszobértékre siillyedt, és ez az eredmény érzékelhetéen rosszabb a
vonatkoz6 normanal is.

e 2019-ben a legtobb tagéallamban az orszagspecifikus referenciaerték felett volt a foly6
fizetési mérleg hianya, néhany jelentés kivétellel (9. 4bra).?? A ciklikusan kiigazitott foly6
fizetési mérlegek tobbnyire kdzel voltak a kiigazitatlan egyenleghez, vagy meghaladtak azt, ami a
lassulé gazdasagi ciklus negativ hatasat tikrozi®®. Ciprus és Roméania folyd fizetési mérlege
elmarad az alapvetd tényezok altal indokolt folyofizetésimérleg-normatdl. Ciprus, Gordgorszag es
Portugalia hidnya nem éri el azt a szintet, amely biztositana a NIIP prudencidlis szint felé tartd
konvergenciéjat.

e Harom unids orszag folyofizetésimérleg-tobblete tovabbra is meghaladja a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras eredménytabliajanak felso kiiszobértékét és az
orszagspecifikus referenciaértéket. Ez a helyzet Danidban, Németorszagban és Hollandiaban
kozel egy évtizede all fenn. Mig Déanidban 2019-ben béviilt a tobblet, Németorszag és Hollandia
egyenlege fokozatosan tovabb csdkkent. Hollandiaban a foly6 fizetési mérleget a multinacionalis
vallalatok tevékenységei is vezérlik, amelyek a kereskedelmi és a jovedelmi egyenlegre is
hatéssal vannak.

Az elorejelzések a folyo fizetési mérlegek eredményeinek bizonyos foku stabilitasara utalnak
2020-ban és 2021-ben is, de jelentés valtozasokat valésziniisitenek a gazdasag Kiilonbozo
agazatainak a Kiils6 poziciohoz valé hozzajarulasa tekintetében. A Covid19-valsag nyoman jelentés
mértékben csdkken az export és az import, nagyjabdl hasonlé aranyban. Noha az unids orszagok
aggregalt nettd hitelnyqjtasi pozicidja nem sokat valtozik, a kiilonboz6 gazdasagi agazatok nettd

21 Az orszagspecifikus nettd nemzetkozi befektetési pozicié prudencialis kiiszébértékeire vonatkozé médszertanok
tekintetében lasd a 25. labjegyzetet.

2 Az alapvets tényezékkel Osszhangban 16v6 folyd fizetési mérlegek (. folyofizetésimérleg-normak™)
egyszerusitett formaju regressziobol erednek, amely figyelembe veszi a megtakaritasok és beruhazasok
egyenlegének f6 tényezobit, tobbek kdzott az alapvetd tényezdket, a szakpolitikai tényezdket és a globalis pénziigyi
korilményeket. Az ebben a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben az alapvetd tényezO6kon alapuld
folyd fizetési mérleg kiszdmitadsdhoz hasznélt modszertan leirdsat lasd: L. Coutinho és masok (2018),
,Methodologies for the assessment of current account benchmarks” (A folyo6 fizetési mérleg referenciaértékeinek
értékelési mddszertanai), European Economy, 86. sz. vitaanyag, 2018. A mddszertan hasonl6 ehhez: S. Phillips és
masok (2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology” (A kiils6 egyenleg értékelésének
madszertana), IMF Working Paper, 2013/272.

2 A ciklikusan kiigazitott folyo fizetési mérlegek figyelembe veszik a ciklus hatésat a hazai és a kiilkereskedelmi
partnereknél fennalld kibocsatasi rés tekintetében torténd kiigazitas révén, lasd M. Salto és A. Turrini (2010),
»~Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment” (A realarfolyam-értékelés alternativ
madszertanainak dsszehasonlitasa), European Economy, 427. sz. vitaanyag, 2010.

% Trorszag 2019. évi nagy hianya a multinacionalis véllalatok tevékenységéhez kapcsolddé egyszeri hatasoknak
tudhaté be. A tényleges folyo fizetési mérlegek és a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid stabilizalasdhoz
sziikséges mérlegek kozotti eltérés dontden a vizsgalt id6tavtol fiigg. Példaul az ahhoz sziikséges folyd fizetési
mérleg, hogy Gordgorszag nettdé nemzetkozi befektetési pozicidja 20 éven belil a prudencidlis NIIP-kiszobérték
felett stabilizalodjon, a GDP 1,7 %-at kitev6 tébblet lenne, szemben a 10 éves idétavra vonatkozd, a GDP 7,7 %-at
kitevé tobblettel.
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hitelnydjtasi pozicidja tekintetében markénsak a valtozasok. 2020-ban az allamhéaztartasok egyenlegei
jelentés mértékben csokkentek a meredek visszaesés tompitasa érdekében hozott tamogatasi
intézkedések kovetkeztében, ami ellensilyozza a haztartasok és a vallalatok magasabb nettd
megtakaritésait (11. abra).

¢ A nagymeértékben a turisztikai szolgaltatasokra tAmaszkodd egyes nettd ados orszagok folyo
fizetési mérlegének adatai varhatéan romlanak. Ez all fenn Horvatorszag, Ciprus,
GOrogorszéag és Malta esetében.

e A nagy tdbbletek 2020-ban varhatéan visszaesnek, Németorszagban és Hollandiaban jelentds
csokkenésre lehet szamitani 2020 és 2021 folyaman.

9. &bra: Folyo fizetési mérlegek és referenciaértékek 2019-ben
12
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az orszagok a 2019. évi folyd fizetési mérleg egyenlege szerinti sorrendben szerepelnek. Ciklikusan kiigazitott
folyd fizetési mérlegek: lasd a 23. labjegyzetet. Folydfizetésimérleg-norméak: lasd a 22. labjegyzetet. A nettd nemzetkozi
befektetési poziciot stabilizalo folyo fizetési mérleg referenciaértéke a meghatarozas szerint a nettd nemzetkozi befektetési
pozicionak a kovetkezé 10 évben a jelenlegi szinten valé stabilizalasahoz sziikséges folyd fizetési mérleg, vagy ha a jelenlegi
nettd nemzetkdzi befektetési pozicié alacsonyabb az orszagspecifikus prudencialis kiiszébértékénél, akkor a nettd6 nemzetkozi
befektetési pozicio prudencialis kiiszobértékének a kovetkezd 10 évben torténd eléréséhez sziikseges folyd fizetési mérleg.

10. &bra: A foly¢ fizetési mérlegek alakulésa
12
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Forras: Eurostat, az Europai Bizottsag 2020. 6szi gazdasagi elérejelzése és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzés: Az orszagok a 2019. évi folyofizetésimérleg-egyenleg szerinti novekvé sorrendben szerepelnek.

20



11. &bra: A netto hitelnyujtas/hitelfelvétel valtozasa dgazatonként, 2019-té61 2020-ig
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OTeljes gazdasag

Forras: AMECO és az Eur6pai Bizottsag 2020. 8szi gazdasagi elSrejelzése
Megjegyzeés: Irorszagban a vallalati szektor nettd hitelnyujtasanak valtozasa részben a skalan kivil esik a fenti abran.

A NIIP a legtobb tagallamban tovabb javult, de nagy kiilsé kotelezettségallomanyok maradtak
fenn, és a valsag e terhek egy részét sulyosbithatja. A NIIP javuldsa 2019-ben a legtébb unids
orszégban folytatddott, amit a foly6 fizetési mérlegek NIIP-stabilizalé kiiszobértékeket meghalad6
eredményei, a nominalis GDP novekedése és esetenként nagy pozitiv értékelési hatasok vezéreltek.
Ett6] fiiggetleniil szdmos unids orszagban tovabbra is nagy €s negativ a nettd nemzetkozi befektetési
pozicid. 2019-ben 11 tagallam nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja maradt el az eredménytabla GDP
—-35 %-aban meghatarozott kiiszobértékétol; ez egy orszaggal kevesebb, mint 2018-ban. Ezekben az
orszagokban az értékek elmaradnak az alapvetd tényezokkel indokolhato értékektdl (,,a nettd
nemzetkozi  befektetési pozicid6 normai”), és a legtobb esetben a vonatkoz0 prudencialis
kiiszobértékektdl is (12. abra)®. A vélsdg miatt megtorpan a legalacsonyabb GDP aranyos nettd
nemzetkozi befektetési poziciok javulasa.

e Néhany eurd6dvezeti orszag, mint példaul Ciprus, Gorogorszag, irorszag és Portugélia, tovabbra is
nagymértékben negativ, a GDP -100 %-a alatti nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidval
rendelkezik. Ebben a négy orszagban a nettd nemzetkdzi befektetési pozici6 joval elmarad mind a
nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid normaitdl, mind a prudencialis kiiszobértékektol.
irorszagban, valamint Cipruson a NIIP szintje nagymértékben tiikrézi a multinacionalis véllalatok
hatérokon étnyl'JI() péangyi kapcsolatait és a kUI(’jnIeges célu gazdaségi egységek nagy

crcr

adossagkotelezettsegek nagyaranyu el6fordulasa jellemzi, amit a nemteljesitési kockazattol

% Az alapvetd tényezékkel 6sszhangban léV(')' nettod nemzetkézi befektetési pozici(')kat (»a nett() nemzetkézi
labjegyzetet). A nettd nemzetkdzi befektetési pozicié prudencidlis kiiszobértékeit Ggy hatarozzak meg, hogy a
lehetd legnagyobb legyen a fizetésimérleg-valsagok eldrejelzésére szolgald ,jelerdsségiik”, az egy fore jutd
jovedelemben Osszesitett orszagspecifikus informaciok figyelembevételével. Az alapvetd tényezdkkel
Osszhangban 1év0 nettd nemzetkozi befektetési poziciok allomanyainak szamitasara vonatkozé moédszertan
tekintetében lasd: A. Turrini és S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net International Investment Positions”
(A nettdé nemzetkdzi befektetési poziciokra vonatkozé referenciaértékek), European Economy, 97. sz. vitaanyag,
2019.
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mentes eszk6zok nélkiili, erdsen negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicio (NENDI)® is jelez.
Gorogorszagban a gyakran igen kedvez6 kamatozasu jelentds kiilsé allamadossag teszi ki a nettd
nemzetkodzi befektetési pozicio nagy részét?’. 2020-ban a GDP vart erés csokkenése valosziniileg
némi negativ hatéssal lesz a NIIP GDP-hez viszonyitott aranyara, amely sok el6rejelzés szerint
romlani fog.

o A mérsékeltebben negativ, az eredménytabla kiiszObértékét meghaladé nettdé nemzetkézi
befektetési pozicidval rendelkezé orszagokban a NIIP elmarad az orszagspecifikus alapvetd
tényezoOk alapjan varhatotol, de néha a prudencialis kiiszobértékek kozelében van, vagy jobb is
azoknal. Ezek az orszdgok, azaz Horvatorszdg, Magyarorszag, Lettorszag, Lengyelorszag,
Roménia és Szlovakia, valamint mas kdzép- és kelet-eurdpai és balti-tengeri orszagok altalaban a
kdzvetlen kilfoldi befektetések nagy nettd kedvezményezettjei, igy esetiikben a NENDI adatok
kedvezobbek. Ezen orszagok esetében 2020-ban tobbnyire enyhe vagy mérsekelt valtozasok
varhatok.

e A nagy pozitiv netté nemzetkdzi befektetési poziciok tébbsége tovabb ndvekedett 2019-ben.
Németorszag, Dania és Hollandia a GDP 70 %-at meghaladd pozitiv nettd nemzetkézi befektetési
poziciot kdnyvelt el, amelynek ndvekedéséhez 2019-ben a jelent6s pozitiv értékelési hatasok is
hozzajarultak. Belgium, Malta és Luxemburg netté nemzetkdzi befektetési pozicidja meghaladja
a GDP 50 %-at. Ezen esetek mindegyikére igaz, hogy a nett6 nemzetkdzi befektetési pozicio
elemzett adatai lathatéan a vonatkoz6 norméak felett vannak, azaz meghaladjdk az
orszagspecifikus alapveto tényezok alapjan indokolhat6 vagy varhato értékeket.

A Covidl9-valsag Kkialakulasat néhany euroovezeten Kiviili orszagban Kiilsé hitelfelvételi
feszultségek kovették. A Covidl19-valsag kezdetekor a lebegd arfolyammal rendelkez6 legtobb
feltorekvd gazdasagban tokemenekités és leértékelddés volt megfigyelhetd. A piacok arra szamitottak,
hogy a monetaris hatésagoknak esetleg kompromisszumokat kell kotnilik a gazdasag tamogatasa €és a
valuta stabilizaldsa kozott. Bizonyos fesziiltség volt érzékelhetd egyes olyan eurddvezeten kiviili
tagallamok valutaja esetében is, amelyek rugalmas arfolyamrendszert alkalmaznak. A leértékelésekre
foként marciusban és aprilisban keriilt sor, mindenekel6tt Magyarorszagon, de majusban enyhiilt a
nyomas és a valutak stabilizalodtak, a kovetkezd honapokban pedig néhany esetben felértékelddtek.
Noha ezt kovetéen a pénziigyi piaci fesziiltségek és ezaltal a kiilsé finanszirozasi kockazatok a jelek
szerint csokkentek, néhany eurddvezeten kiviili tagallam tovabbra is sebezhet6 lehet, ha a globalis
pénziigyi piacokon erésddik a kockazatkeriilés, vagy ha a tOkearamlasok ujra volatilissa valnak. E
tekintetben szamos feltétel szerepet jatszhat, tobbek kozott a kulfoldi finanszirozasi sziikségletekre
vonatkozd kilatasok, ideértve az allam finanszirozasi szikségleteit is, valamint a devizatartalékok
rendelkezésre allasa.

%6 A NENDI a NIIP olyan részmutat6ja, amely elvonatkoztat a tisztan sajat tSkével kapcsolatos komponensektl,
vagyis a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) tokéjétdl és a torzsrészvényektdl, valamint a vallalaton beliili,
hatarokon atnyalé FDI-tartozasoktol, és a nemteljesitési kockazattol mentes eszkozoktdl megtisztitott NIIP-et adja
meg. Lasd még: Eurdpai Bizottsag, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” (A
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards eredménytabldja kivalasztott kiegészitdé mutatdinak
tervezett mddositasa), 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

T Gorogorszaghan a N11P 2019. évi romléasa nagyrészt a negativ értékelési hatasokkal fiigg 6ssze.
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12. 4bra: Nettd nemzetkdzi befektetési poziciok (NI1P) 2018-2021 kozott és referenciaértékek
2019-ben
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Forréas: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitésai (Iasd még az 1. keretes irast)

Megjegyzés: Az orszagok a NIIP GDP-hez viszonyitott 2019. évi aranya szerinti csokkené sorrendben szerepelnek. A NENDI a
nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkili NIIP. A NIIP-norma és a NIIP prudencialis kiiszobértékének koncepcidjat
lasd: 25. labjegyzet. IE, LU és MT esetében a NENDI a skéalan kivil van.

A fajlagos munkakéltség tovabbra is dinamikusan novekedett a kiillonb6z6 unios orszagokban
2019-ben, de ez a tendencia a Covid19-valsag hatasara lefelé fordul. Az eredménytabla azt mutatja,
hogy a fajlagos munkakoltség névekedésének mutatdja 2019-ben az el6z6 évivel egyezé szami, vagyis
nyolc orszagban haladta meg a kiiszobértéket, ezek: Bulgéaria, Csehorszag, Esztorszag, Lettorszag,
Litvania, Luxemburg, Romania és Szlovakia; Luxemburgon kivil minden orszdg mar 2018-ban is
meghaladta a kuszobértéket. A fajlagos munkakdltség novekedése 2013 6ta fokozodott a balti
orszagokban és tobb kozép- és kelet-eurdpai orszagban a magas gazdasagi novekedés, a sziik
munkaerdpiacok és a szakemberhiany 6sszefliggésében.

A Covidl9-jarvany Kkitérése utani fejleményekre varhatéan a fajlagos munkakdltség egyszeri
novekedése lesz jellemzé 2020-ban, amit mérsékeltebb dinamika kévet majd. A Covid19-valsag
nyoman a fajlagos munkakoltség 2020-ban az elérejelzések szerint jelentésen tovabb fog emelkedni az
egész EU-ban, mivel a termelékenység szinte mindenhol csokken. Ez azonban varhatéan részben
megfordul 2021-ben, mivel az elére jelzett gazdasagi helyreallassal a termelékenység fellendiilne, ami a
bérnovekedés lassulasaval Osszefliggésben a fajlagos munkakdltség szamottevd csokkenéséhez vagy
stagnalasahoz vezetne (13. &bra, fels6 panel).

e A bérnovekedés 2019-ben szamos orszagban tovabbra is a fajlagos munkakoltség
novekedésének legerdsebb hajtéereje volt, de a valsig nyoman most jelentds bérmérséklés
tapasztalhatd. A valsag véget vet a 2019-ig megfigyelt tulfiitottségi nyomasnak. A bérek és
dijazasok novekedése az elbrejelzés szerint a legtobb unids orszagban mérséklédik 2020-ban és
2021-ben. 2020-ban ez féként a csokkentett munkaorak hatasat tiikrozi, nagyrészt az ideiglenes
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csokkentett munkaidés foglalkoztatss Osszefiiggésében®. E  rendszerek keretében a
munkavallalok foglalkoztatasa fennmarad, de csokkentett munkadrék és fizetés mellett®.

o A munkatermelékenység névekedése 2019-ben korlatozott maradt, a valsag pedig 2020-ban
tovabb rontja a termelékenységet. 2020-ban a termelékenység az egy foglalkoztatottra jutd
kibocsatasban mérve csaknem valamennyi unids orszagban meredeken csdkkenni fog. A 2020.
évi recessziot a munkaerd-raforditds visszaesése kisérte. Ez azonban foként a csokkentett
munka6raknak tudhat6 be, mikdzben a foglalkoztatottak szama csekély mértékben valtozott™. igy
tehat ha a termelékenységet az egy ledolgozott munkadréara jutd kibocséatas alapjan mérjik, a
csokkenés mérsékeltebbnek tiinik (13. dbra, negyedik panel). Az EU-szerte megfigyelt jelentds és
altalanos munkaer6-tartalékolasnak nagymértékben kedvezett az allamilag timogatott csokkentett
munkaidés foglalkoztatas széles korii alkalmazasa®. 2021-ben a helyredllitas nyoméan a
termelékenységi adatok emelkedésére lehet szamitani. Szintjét tekintve azonban a termelékenység
az eldrejelzések szerint a legtobb esetben a valsag elotti értékek koriil vagy alatt marad.

% A 10 uniés tagallam, amely a Covid19-jarvany kitorése elStt rendelkezett csokkentett munkaidd esetén
jovedelemtamogatast nyujtdé keretrendszerrel, kiigazitotta meglévd rendszerét a Covidl9 okozta sokk kezelése
érdekében. Méas orszadgokban hasonl6 intézkedéseket vezettek be eseti alapon (lasd még: 2. keretes irds; tovabba:
Europai Bizottsag (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 [A munkaerdpiac €s a bérek
alakuldsa Eurdpaban 2020-ban], megjelenés elétt). E rendszerek finanszirozasat a Bizottsag altal rendelkezésre
bocsatott SURE eszkdz tAmogatja majd.

» Az egy munkavallalora esd bér csokkenése jelent6sebbnek tinik azokban az orszagokban, ahol a
jovedelemtamogatast nem munkabdl szarmazé jovedelemként, hanem kormanyzati transzferként soroljak be.

%0 Az eurdbvezetben atlagosan a 2020 elsd felében ledolgozott munkaorak teljes szamanak csokkenése a becslések
szerint 75 %-ban a csokkentett atlagos munkadraszdmnak tudhat6 be, a fennmaradd rész pedig a foglalkoztatas
csokkenésének. Lasd EKB (2020), Economic Bulletin, 6/2020. szam.

31 Botelho V, A. Consolo és A. Dias da Silva (2020), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market (A Covid19-vilagjarvany eur6Ovezeti munkaerépiacra gyakorolt
hatdsanak el6zetes értékelése), EKB Economic Bulletin, 5/2020. szdm, Eurdpai Kézponti Bank. OECD (2020),
Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) - Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and
beyond (Szakpolitikai véalaszok a koronavirusra (Covid19) — Munkahelymegtartasi programok a Covid19-
korlatozasok alatt és utan), 2020. augusztus 3., https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-
schemes-during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e20009.
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13. 4bra: A fajlagos munkakoltség novekedése az utébbi években, bérek és termelékenység
14 1 14 4
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Forras: AMECO; a 2020. és 2021. évi adatok az Eurdpai Bizottsag 2020. &szi gazdasagi elOrejelzésébdl szdrmaznak. Az
adatok a munkavallaldk és foglalkoztatott személyek szaméra vonatkoznak.
Megjegyzés: Az orszagok minden abran az adott 2019. évi valtozé novekvd sorrendjében szerepelnek.

Eurddvezeti szempontbdl a fajlagos munkakoltség alakuldsa a kordbbiakhoz képest varhatéan
valamivel kevésbé fogja tamogatni az egyensuly helyreallitasat. 2019-ben a fajlagos munkakéltség
novekedése valamivel nagyobb volt szdmos nettd hitelezd orszagban, koztik Németorszagban,
Luxemburgban és Hollandidban, mint egyes netté adds orszagokban, példaul Cipruson,
Gorogorszagban, irorszagban, Spanyolorszagban és Portugalidban. Mindazonaltal az elérejelzés szerint
a fajlagos munkakoltseg 2020-ban és 2021-ben egyittvéve szinte ugyanolyan mértékben novekszik a
két orszagcsoportban, ezért nem jarul hozza a kiilsé poziciok tovabbi egyensuly-helyreéllitaséhoz (14.
abra). Ugyanakkor sz&mos netté ad6s orszdg a Covid19-valsag altal nagyobb mértékben érintett
orszagok kozé tartozik (lasd még a 2. szakaszt), ezért ezekben sokkal hangsulyosabb volt a tevékenység
pangasa, igy a koltseg- és bérnyomas a tovabbiakban kevésbé lesz jellemz6 rajuk.
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14. &bra: A fajlagos munkakdltség névekedése az eurddvezetben
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Forras: AMECO, a 2020. és 2021. évi adatok az Eurdpai Bizottsag 2020. 8szi gazdasagi el6rejelzésébdl szarmaznak.

Megjegyzések: A GDP +35 %-at meghaladd netté nemzetkdzi befektetési pozicidval rendelkezd orszagok: DE, LU, NL, BE,
MT. A GDP +35 %-a és —35 %-a koz6tti nettd nemzetkdzi befektetési pozicioval rendelkezd orszagok: Fl, EE, IT, LT, FR, SI,
AT. A tobbi orszag netté nemzetkdzi befektetési pozicidja a GDP —35 %-a alatt van. Az orszagok besorolasa a 2017-2019

folydfizetésimérleg-tobbletet regisztraltak ugyanebben az id6szakban. Az adatok a harom orszagcsoport GDP-vel sulyozott
atlagaira vonatkoznak.

A redl effektiv arfolyam dinamikdajat egyre inkabb a nominalis arfolyamok volatilitasa vezérli.
2016 és 2018 kozott a real effektiv arfolyamok az eurd felértékelédésének fényében emelkedében
voltak a legtdbb tagallamban (15. abra). A versenyképesség romlasa a fajlagos munkakdéltséggel mérve
a legnyilvanvalobb. 2019-ben azonban az eurd atmeneti leértékelédésének koszonhetéen javult a
versenyképesség. E fejlemények fényében 2019-ben csak Esztorszdg — szemben a 2018. évi hat
orszaggal — haladta meg a kiliszobértékeket a felértékelt HICP-alapu reél effektiv arfolyam miatt, ami
visszafogott inflacioés dinamikat is tiikroz. Eldretekintve az eurd 2020. évi felértékelddése varhatdan a
globalis versenyképesség romlasaval jar az eur6dvezet orszagaiban, mikdzben néhany eurdédvezeten
kiviili orszag valutéja leértékelodott.

e 2019-ben altalanosak voltak a nominalis leértékelodések, 2020-ban viszont nagyobb
eltérések figyelhet6k meg az orszagok kozott az arfolyamok alakulasaban. A legtdbb unids
orszagban nominalis leértékel6édés volt tapasztalhaté 2019-ben, ami egyes eurddvezeten kivili
tagallamok, példaul Magyarorszag, Romania és Svédorszag esetében még erésebb volt. 2020-ban
a Covid19-jarvany kitdrését kovetden az eurd elkezdett ujra felértékelddni. Az eurodvezeten kiviil
a valutdk vagy nagy vonalakban kovették az eurdt, vagy szamottevoen felértékelddtek
(Svédorszag), vagy jelentdsen leértékelddtek, példaul Magyarorszag esetében, és kisebb
mértékben Csehorszag és Lengyelorszég esetében.

e A fajlagos munkakéltségen alapulé redl effektiv arfolyamok 2019-ben a tagallamok
tobbségében felértékelédtek, de kevéshé erételjesen, mint a kozelmultbeli években, a valsag
pedig még inkabb visszafogja a felértékelédési tendenciakat. Mindenekel6tt szamos kozép- €s
kelet-eurOpai orszag tovabbra is erés real felértékelddést mutatott 2019-ben. Idetartozik néhany
eurdovezeti orszag, példaul a balti orszagok és Szlovakia, valamint eurddvezeten kivili orszagok,
példaul Bulgaria, Csehorszag és Romania. A nett6 hitelez6 orszagok koziil csak Németorszag és
Malta esetében volt jelentds a real effektiv arfolyam felértékel6dése. Miutan a 2020-ra a legtobb
orszagban real felértékelodést jeleztek eld a fajlagos munkakdltség atmeneti megugrasat tiikrozve,
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a fajlagos munkakdltség 2021-re vonatkozo enyhébb ndvekedési eldrejelzése varhatoan a legtobb
unids orszagban visszafogott real felértékel6déshez is vezet majd.

e Az ar-koltség kiilonbozet zsugorodasa még mindig megfigyelhet6 a tagallamok tobbségében.
A fajlagos munkakodltségen alapulé reédl effektiv arfolyam dinamikaja az elmalt évek
megfigyelései szerint meghaladta a GDP-alapu reél effektiv arfolyam dinamikéjat, és 2019-ig
folytatodott, bar lassabb iitemben, ez pedig a haszonkulcsok tovabbi sziikiilésére utal®’. Ez a
tendencia 2020-ban is folytatdott, leginkdbb egyes kozép- és kelet-eurdpai orszagokban,
Belgiumban, Gorogorszagban, Maltan és Spanyolorszagban.

o Eldretekintve a real effektiv arfolyam mérdszamai is arra utalnak, hogy a Kkoltség-
versenyképesség alakuldsa a korabbiakhoz képest esetleg kevéshé tamogatja az egyensuly
helyreéllitasat. 2020 és 2021 folyaman a nagy nettd ad6s orszagok vagy a Covid19-recesszio
altal jobban érintett orszagok — példaul Horvatorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Portugélia
vagy Spanyolorszdg — esetében az elbrejelzések szerint csak korlatozott mértékben vagy
egyaltalan nem javul a versenyképesség, szemben Németorszaggal és Hollandiaval.

o A reil effektiv arfolyam indexeinek szintje lathatéan foként azokban tagillamokban
haladja meg a referenciaértéket, amelyeket az erds relativ ardinamika elhtz6dé tendencidi
jellemeznek. Ez all fenn kilonosen a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok esetében.

15. dbra: Nominalis és real effektiv arfolyamok (NEER és REER) dinamikéaja
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Eur6ovezet Nem euréovezet
=== NEER © REER-GDP deflator
=  REER-fajl. munkakolts. REER-GDP index (ref.értékhez visz. elt., 2019, j. sk.)
Forras: AMECO, a 2020. és 2021. évi adatok az Eurdpai Bizottsag 2020. 8szi gazdasagi eldrejelzésébdl szarmaznak.
Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakdltség deflatoran alapuld real effektiv arfolyam (REER) 2017-2019 soran
tapasztalt atlagos éves valtozasa szerinti ndvekvd sorrendben szerepelnek. A real effektiv arfolyamok és a nominalis effektiv
arfolyamok (NEER) szamitasa 37 kereskedelmi partner viszonylataban torténik. A GDP-alapu redl effektiv arfolyam indexének
szintjét az alapvetd gazdasagi tényezékkel dsszhangban 16v6 real effektiv arfolyamot tiikroz6 referenciaértékhez viszonyitott
szazalékos killonbségként fejezik ki. Az abraban szerepl$ adat megmutatja a real effektiv arfolyam megfigyelt szintje és a real

%2 Jollehet az arrések sziikillése megakadalyozza, hogy a koltség-versenyképesség hatést gyakoroljon a

kereskedelmi feltételekre, ezéltal korlatozza a termékdifferencialassal és piacra arazassal jellemzett 4gazatokban a
kereskedelmi forgalomra gyakorolt hatast, a tartésan alacsonyabb jovedelmezdség idével a kereskedelemképes
agazat zsugorodasat vonja maga utan.
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effektiv arfolyamra vonatkozé referenciaérték szintje kozotti eltérést: a pozitiv indexértékek tualértékelésre, a negativ
indexértékek pedig alulértékelésre utalnak®.

Az exportpiaci részesedések novekedése 2019-ben lelassult, és varhatéan tovabb csdkken a
tagallamok tobbsége esetében. 2019-ben egyetlen tagallam sem jegyzett az eredménytabla
kuszObértéke alatti exportpiaci részesedésvesztést (a kumulalt részesedés 5 éves véltozasa alapjan). A
Covid19-jarvany teljesen mas kereskedelmi kornyezetet alakit ki, ami hatassal van az exportpiaci
részesedesre.

e 2020-ban az exportpiaci részesedes varhatéan az uniés tagallamok mintegy felében
csokkenni fog. A vélsag markansabban csokkenti az EU-n belili kereskedelmet az EU-n kivili
kereskedelemhez képest. Ennek oka az, hogy a Covidl9-valsdg a vilag mas térségeihez
viszonyitva eddig erésebben érintette az EU-t. Mivel az unios orszagok elsésorban egymas kozott
kereskednek, f6 exportpiacaik csdkkentek a vilag mas térségeinek exportpiacaihoz képest, ami az
uniods orszagok tébbsége szdmara a piaci részesedés csokkenését is jelenti.

e Az exportpiaci részesedés visszaesese azon orszagok esetében a legszembetiingbb, amelyek
intenziven exportalnak szolgaltatasokat, kilénosen idegenforgalmi szolgaltatasokat. A
kereskedelem kiilondsen a szolgaltatasok, mindenekel6tt az idegenforgalom terén csokken,
amelyet er6sen érintenek a kiilfoldi utazasra vonatkozo korlatozasok és a fogyasztok megvaltozott
magatartasa. Az eldrejelzések szerint 2020-ban az exportpiaci részesedés Horvatorszagban,
Cipruson,  Gorogorszagban,  Franciaorszagban,  Olaszorszagban,  Portugalidban  és
Spanyolorszagban fog a legnagyobb mértékben visszaesni, mely orszagok mindegyike erésen
fligg a megtépazott idegenforgalmi agazattol. Németorszag és Hollandia exportpiaci részesedése
viszont varhat6an névekedni fog.

3.2. A maganszektor ad6ssaga és az ingatlanpiacok

A maganszektor GDP-aranyos adossaga 2019-ig a tagallamok tobbségében a kedvezé gazdasagi
fejlemények kdzepette csokkent, de az addssagszint egyes orszagokban tovabbra is magas. A 2018.
évi 12-vel szemben 2019-ben tizenegy tagallam haladta meg a maganszektor teljes addssagara
vonatkozo, eredménytéabla szerinti kiiszobértéket. Ciprus, Dénia, Irorszag, Luxemburg, Hollandia és
Svédorszag esetében a GDP-aranyos maganadossag meghaladja a 200 %-ot, ami azt is tikrozi, hogy
ezen orszagok kozil tobbekben is nagy jelentéséggel birnak a multinacionalis vallalatok és a kiilonleges
célu gazdasdgi egységek. Belgiumban, Finnorszdgban, Franciaorszdgban és Portugélidban
alacsonyabbak az addssagszintek, de szintén meghaladjak a kiszobértéket. Az egyes orszagok
adossagszintje igen nagy szérast mutat, tekintettel az ilyen kilonbségeket indokld orszagspecifikus
strukturalis tényezdkre. Mindazonaltal egyes unids orszagokban az adossag az adott orszagra jellemzé
alapvetd gazdasagi tényezdket figyelembe vevo referenciaértékhez képest is magasnak tinik. Néhany
orszagban tovabba a prudencialis kiiszobértékhez viszonyitva is magas az addssag™.

3 Az ezeknek az alapvetd tényezOkon alapuld referenciaértékeknek a kiszamitasara vonatkozé modszertan a
Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME munkacsoportjanak a 2020. junius 15-én bemutatott, ,,Benchmarks for the
assessment of real effective exchange rates” (A real effektiv arfolyamok értékelésére vonatkozo referenciaértékek)
cimii feljegyzésén alapul.

% Az orszagspecifikus referenciaértékeket az Eurépai Bizottsdg a Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME
munkacsoportjaval egytittmiikodve dolgozta ki (Eurdpai Bizottsag, ,Benchmarks for the assessment of private
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e 2019-ben folytatédott a maganszektor hitelallomanyanak leépitése, és a legtobb unids
orszagban alacsonyabb volt a magéanszektor addssagalloméanya. A GDP-ardnyos adossag
2018 és 2019 kozotti csokkenése foként a nominalis GDP ndvekedése miatt tortént (,,passziv
hitelallomany-leépités”), mivel a hitelfelvétel az elmult években egyre tobb orszagban
felgyorsult.

e Az utobbi években a hitelfelvétel egyre dinamikusabbé valt, kildndsen a haztartasi szektor
esetében. A foként pozitiv nettd hitelaramlas ellenére a nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos
adossagratai 2018 és 2019 kozott Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, Luxemburg és
Svédorszag kivételével valamennyi unids orszagban csokkentek. Ami a héaztartasokat illeti, az
adossagrata csokkenése csak a tagdllamok mintegy felében volt megfigyelhetd. Az elmult évek
soran az adossagallomany dinamikéja (a hitelallomanyt és a fennallo hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok allomanyat érintd ligyletek) viszonylag erds volt a haztartasok tekintetében (lasd a
riasztasi mechanizmus keretében késziilt 2020. évi jelentést). Ugyanez a minta volt megfigyelhetd
2018 és 2019 kozott is.

e A nem pénzigyi vallalatok ad6ssaga 2019-ben szdmos orszagban tovabbra is meghaladta a
referenciaértéket. Belgiumban, Cipruson, Danidban, Franciaorszagban, irorszagban,
Luxemburgban, Hollandidban, Maltan, Portugaliaban, Spanyolorszagban és Svédorszagban a nem
pénzigyi véllalatok adossaga meghaladta mind az alapveté gazdasagi tényez6k, mint a
prudencialis kiiszobértékek altal indokolt szintet. A nem pénziigyi vallalatok adéssaga 2020-ban
varhatéan megkozeliti a prudencidlis  kiszObértéket ~ Ausztridban, Horvatorszagban,
Gorogorszagban és Olaszorszagban, és meghaladja a prudencidlis szintet Finnorszagban (16.
dbra). Szamos orszagban, koztik Belgiumban, Cipruson, irorszagban, Luxemburgban és
Hollandiaban a nem pénziigyi vallalatok addssagara jelentés hatassal van a vallalaton beliili és a
kiilonleges célu gazdasagi egységekhez kotheto hatarokon atnyuld addossag.

e A haztartasok addssaga 2019-ben tobb tagallamban tovabbra is meghaladta a
referenciaértéket. Danidban, Finnorszagban, Franciaorszagbhan, Gorégorszagban, Hollandiaban,
Portugaliaban, Spanyolorszagban és Svédorszagban az addssagszint meghaladja mind az alapvetd
tényezékon alapuld referenciaértéket, mind a prudencialis kiiszobértéket (21. abra). A haztartasok
adossagallomanya Belgiumban és Cipruson meghaladja a prudencidlis szintet, és a prudencialis
kiiszobértékekhez kozelit Ausztridban, Németorszagban és Olaszorszagban. Egyes orszagokban a
haztartasi szektor adossagrataja jelentdsen magasabbnak tiinik a héztartasok rendelkezésére allo
brutté jovedelem aranyaban szamitva. Ez all fenn frorszag, Luxemburg és Malta esetében.

2020-ban a maganaddssag mértéke a legtobb tagallamban emelkedni litszik, féként a nem
pénziigyi véllalatok tekintetében. A nem pénzlgyi véllalatokra és a héztartasokra vonatkoz6 GDP-

debt” [Referenciaértékek a maganszektor adossaganak értékeléséhez], feljegyzés a Gazdasagpolitikai Bizottsag
széméra, ARES (2017) 4970814), tovabba J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini és S. Zeugner, ,,Is Private
Debt Excessive?” (Tulzott mérték{i a maganadossag?) (Open Economies Review, 3., 471-512., 2020.) munkéja
alapjan. Az alapvetd tényezokon alapuld referenciaértékek lehetévé teszik a maganszektor adossaganak olyan
értékekhez viszonyitott értékelését, amelyek az alapvetd gazdasagi tényez6k alapjan megmagyarazhatdk, és olyan
regressziokbol erednek, amelyek a hitelndvekedés {6 tényezdit vizsgaljak, és figyelembe veszik az adott indulod
adossagallomanyt. A prudencialis kiszobértékek azt az addssdgszintet jelentik, amelyen tal a bankvalsag
valosziniisége viszonylag nagy; ezek a szintek a banki valsagok eldrejelzésére szolgald ,jelerdsség”
maximalizaldsan alapulnak azaltal, hogy minimalizaljak a nem észlelt valsag és a hamis riasztisok val6sziniiségét,
¢és magukban foglaljak a bankok feltokésitettségére, az dllamaddssagra és a gazdasagi fejlddés szintjére vonatkozd
orszagspecifikus informéacidkat is.
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aranyos adossag becsilt mértéke (az adossagallomanyra vonatkozd havi adatokbdl rendelkezésre allo
informaciok alapjan) nem elhanyagolhaté novekedést jelez a legtdbb unids orszagban. Az adossagrata
ilyen novekedése nagyrészt a rata nevezdjében 1évé alacsonyabb GDP-adatok mechanikus eredménye.
Mindazonaltal — kuléndsen, ami a nem pénzugyi vallalatokat illeti — az ad6ssagallomany dinamikaja
szintén szerepet jatszik. A netto hitelaramlas 2020-ban a legtébb unios orszdgban — féként Belgiumban,
Finnorszagban, Franciaorszagban, Irorszagban, Luxemburgban, Spanyolorszagban és Svédorszagban —
varhatdan valdban nagy, egyes esetekben a 2019. évinél szamottevéen nagyobb lesz.

16. 4bra: A nem pénzlgyi vallalatok addssagalloméanya
300

A
250 A

A
200

j
@
:§100= (—} A “ —
5 94 AMA  _—a TA——
M) T
" 2o [ 2] o] 2] [ =] ] o] ] o] = ] ] 8] ] 2[ 4] 2] o] ] o] ¢
15/14/15/14/16 09| 20| 20 12/ 20|09/ 09| 09| 09| 12/ 09| 10/ 12|20 13/ 09| 20| 10| 09| 16/ 09| 11]

2018 2019 =2020f ATet6zés ®Fundamentum-alapu ref.érték 2019, GDP %-a = Prudencilis ref.érték 2019, GDP %-a

Forras: Eurostat dgazati pénzlgyi mérlegek — hitelek (F4) + hitelviszonyt megtestesit értékpapirok (F3), AMECO és a
Bizottsag szolgalatainak becslései (lasd az 1. keretes irast).

Megjegyzés: Az orszdgok a nem pénziigyi vallalatok adossdganak GDP-hez viszonyitott 2019. évi aranya szerinti csokkend
sorrendben szerepelnek. Az orszagkodok alatti szamok az addssagrata tetézésének évét jelolik. Az alapvetd tényezokon alapuld
referenciaértékek és a prudencialis kiiszobértékek fogalmat lasd: 34. labjegyzet.

Ami a nem pénzigyi véallalatokat illeti, 2020-ban az erdteljes veszteségek és a likviditashiany
magyarazzak a megnovekedett hitelfelvételi sziikségleteket.

Az adossagratak 2020-ban emelkedni latszanak, foként azokban az orszagokban, ahol a
Covid19-jarvany komolyabban rontja a nem pénzigyi vallalatok nyereségét és cash flow-
jat. Azok az orszagok, ahol a vallalatok netté miikodési eredménye varhatéan jelentGsen csokken
2020-ban, altalaban ugyanaz, mint ahol a leger6sebb volt 2019-ben a GDP-ardnyos netto
hitelaramlas (Ugyletek) (lasd: 20. &bra).

Fokozott hitelfelvételre volt sziikség a nem pénziigyi vallalatok miikodoé tokéjének
finanszirozasahoz likviditasi pufferek kiépitése érdekében, ami azt jelenti, hogy a nem
pénzigyi vallalatok netté addssaga nem novekedett olyan mértékben, mint a bruttd
adossag. A hitelfelvétel egy részét arra hasznaltak fel, hogy feltdltsék és meger6sitsék a
készpénzpuffereket a gazdasagi helyzettel kapcsolatos megndvekedett bizonytalansédg kezelése,
valamint a hitelaramlast tamogat6 kilénleges atmeneti intézkedések kihasznalasra érdekében. A
beruhazasok finanszirozasara felvett hitelek kisebb szerepet jatszottak. Osszességében a 2020. évi
jelent6s hitelfelvétel ellenére a vallalatok megtakaritasi pozicioja varhatéan nem romlik
szamottevd mértékben. SOt, a beruhazasok csokkenése miatt a vallalati nettd megtakaritas
varhatdéan minden unids orszagban névekedni fog (lasd: 11. abra).

A hitelfelvételt szamos szakpolitikai intézkedés segitette. A monetéris hatésagok altal a
bankoknak nyujtott béséges likviditas biztositasan és a prudencialis szabalyozas kiigazitasan tal
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az allami hitelgaranciak segitették a hitelaramlas fenntartasat, foleg a kis- és kozepvallalkozasok
esetében.

e A hitel-visszafizetési moratériumok hozzajarulnak az addssag dinamikajanak noveléséhez
2020-ban. A nem pénzigyi vallalatok szaméara EU-szerte — kormanyzati intézkedésként vagy a
hitelez6k onkéntes kezdeményezéseként — biztositott moratoriumok altal lehetdvé tett halasztott
hiteltorlesztés az addssagallomany dinamikajanak mechanikus névekedését vonja maga utan. Ezt
meger6siti a 2019-ben megfigyelthez képest 2020-ban sokkal erésebb pozitiv kapcsolat a nem
pénziigyi vallalatok addssaganak valtozasa és a ,teljesen 0j” MPI-hitelezés kozott (az
Ujratargyalasok és a visszafizetések nélkul) (lasd: 17. &bra és 18. abra). 2020-ban ezért a
visszafizetések kevésbé befolyasoltak az adossag dinamikajat a multhoz képest, vélhetden a
moratoriumok kdvetkeztében.

e Eloretekintve a GDP-aranyos addssag dinamikaja varhatéan tobb okbdl is visszafogottabb
lesz. Els6ként, az adossagrataknak a nevezd csokkenése miatti mechanikus ndvekedése varhatoan
rovid ideig fog tartani, mivel a GDP-aranyos addssadg 2020-ban féként az atmeneti ciklikus
visszaesés miatt ndvekszik (lasd: 19. abra). Masodikként, a 2020-ban bevezetett rendkivdili
intézkedéseket fokozatosan megszintetik. A torlesztési moratériumok lejartaval névekedni
fognak a visszafizetések. A hitelgaranciak kivezetése a rossz helyzetben 1évé vallalkozasok
hitelfelvételi lehetdségeinek csokkenését vonja maga utan. Ezenfelill a felmérések arra engednek
kovetkeztetni, hogy a jov6ben esetleg szigorodnak a hitelezési feltételek®. Harmadikként, a nem
pénziigyi vallalatoknak lehet6ségiik lesz likviditasi tartalékaik felhasznaldsara az uj hitelfelvétel
alternativajaként.

e A nem pénzigyi vallalati szektor elhliz6d6é nehézségei ronthatjak a beruhazasi és
adossagtorlesztési  kiladtasokat. A jovedelmezdség tovabbra is sulyosan érintett marad,
kulondsen a vildgjarvanynak Kkitett szolgéltatdsi é&gazatokban. Ez nemcsak visszafogott
beruhazasokat jelenthet, hanem a meglévé adossag visszafizetésének nehézségeit is maga utan
vonhatja. Altalanosabban fogalmazva a torlesztési moratériumok lejartaval nagyobb lesz az
adossagteher a felhalmozddott kamatok miatt.

% EKB (2020): Az eurdédvezeti banki hitelezésrdl szo16 felmérés — 2020 masodik negyedéve, 2020. julius.
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17. abra: A nem peénzlgyi vallalatoknak
nydjtott Uj MPI-hitelek és a nem pénzugyi

18. abra: A nem pénzlgyi vallalatoknak
nydjtott Uj MPI-hitelek és a nem pénzugyi
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Forras: EKB MIR adatbézis, AMECO, Eurostat és a Bizottsadg szolgalatainak szamitasai (a magéanad6ssag-elérejelzésekhez
lasd még az 1. keretes irast).

Megjegyzés: Az 4j MPI-hitelek a monetaris pénzlgyi intézmények (MPI-k) &ltal nyujtott teljesen Uj hitelekre vonatkoznak, és
kizardlag az Ujratargyalasokon és a visszafizetéseken kiviili, az MPI-k &ltal a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott (j hiteleket
foglaljak magukban. Nem foglalja magéaban Belgiumot, Ciprust és Luxemburgot a kiugré értékek miatt, tovabba Bulgariat,
Daniat, lrorszagot és Svédorszagot az adatok hianya miatt.

19. &bra: A nem pénzigyi véllalatok GDP-  20. 4bra: A brutté miikodési tobblet alakulasa

ardnyos addssdgalloméanya  valtozdsanak 2020-ban és a nem pénzigyi vallalatoknak
Osszetétele (2019-2020) nyujtott nettd hitelek (lgyletek)
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Forras: AMECO, Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak becslései (lasd az 1. keretes irast) és a maganszektorra iranyuld
MPI-hitelekkel és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos tranzakciokra (dramldsokra) vonatkozo, a BSI
adatbazisbol szarmazo havi EKB-adatokon alapuld szdmitasai, az Eurdpai Bizottsag 2020. 8szi gazdasagi elbrejelzése.
Megjegyzés: A nettd hitelaramlasok (hiteliigyletek) megfelelnek a hitelekkel (F4) és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokkal (F3) kapcsolatos tranzakcioknak az &gazati pénzigyi tranzakciok mérlegére vonatkoz6 Eurostat-adatok
szerint. A nem pénziigyi vallalatok bruttdé miikodési tobblete nem all rendelkezésre Bulgaria, Horvatorszag és Malta
esetében.

32



21. dbra: Haztartasok adéssagallomanya
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Forras: Eurostat dgazati pénzlgyi mérlegek — hitelek (F4) + hitelviszonyt megtestesit értékpapirok (F3), AMECO ¢és a
Bizottsag szolgalatainak becslései (lasd az 1. keretes irast).
Megjegyzések: Az orszagok a haztartadsok addssaganak GDP-hez viszonyitott 2019. évi aranya szerinti csokkend sorrendben
szerepelnek. Az orszagkodok alatti szamok az addssagrata tetdzésének évét jelolik. Az alapvetd tényezOk szerinti
referenciaértékek és a prudencialis kiiszdbértékek fogalmat lasd: 34. labjegyzet.

Ami a haztartasokat illeti, agy tiinik, hogy a Covidl9-jarvany visszafogottabb hitelfelvételi
dinamikdhoz vezetett, tekintettel a jovedelem csokkenésének kilatasaira és a megnovekedett
megtakaritasokra.

e A haztartasok felé iranyul6 nett6 hitelaramlas (hitelligyletek) 2020-ban varhatéan nullahoz
kozelit vagy mérsékelt lesz a legtdbbb unids orszagban. Amint azt a 22. dbra mutatja, a
haztartasok mindenhol novekvé GDP-aranyos adossagratdjat nagyrészt a GDP esése vezérli, és
nem a hitel- és értékpapiriigyletek, amelyek meglehet6sen korlatozottak, és 2019-hez képest
szinte az 6sszes unids orszagban latszdlag csokkentek. A haztartasok hitelfelvételének lassulasa
indokoltnak tlinik a haztartasok jovedelmi kilatasainak romlésa miatt, amelyhez megnovekedett
megtakaritasok tarsulnak, részben Ovatossagbol, részben pedig a fogyasztasi lehetdségeket
akadalyozd korlatozo intézkedések miatt. Az orszagok kozotti kiilonbségek valdsziniileg a
korlatozasok szigorisdgadhoz és a lakéasvasarlasok megtorpanasahoz, a haztartasoknak a
kormanyzat &ltal nyujtott jovedelem- és a hiteltamogatasok eltéré mértékéhez, tovabba a
lakéspiaci feltételekhez is kapcsolodnak.

e A héaztartasok hitelfelvételének Uteme a moratériumok hatasa ellenére is lassul. A nem
pénzigyi vallalatokhoz hasonl6an a torlesztési moratériumok — a kevesebb visszafizetés miatt —
nem kedveznek az adossdgallomany csokkenésének. E hatds miatt a haztartdsok
adossagallomanya korlatozott itemben latszik csokkenni.

e A haztartisok addssaganak dinamikdja valészinilileg visszafogott marad, és a
munkaerdpiacok romlasaval visszafizetési nehézségek meriilhetnek fel. A folytatddo
tdmogatd pénziigyi feltételek és a valsag munkaerdpiacra és haztartasokra gyakorolt hatasainak
tompitasa érdekében hozott kormanyzati intézkedések ellenére a haztartasok jovedelme tovabbra
is nyomas alatt marad. Konkrétan, miutdn a munkanélkiliségi ratak 2020-ig csokkentek, az
elérejelzés szerint 2021 sordn mindenhol ndvekedni fognak. Ez tukrdzni fogja azokat a
munkahelymegsziinéseket is, amelyek a jarvany hatasainak enyhitése érdekében hozott — €s az
¢életképtelen vallalkozdsoknal 1évé munkahelyek fenntartasanak elkeriilése érdekében
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ideiglenesnek szant — kormanyzati intézkedések, konkrétan a tamogatott csokkentett munkaidds
foglalkoztatas kivezetését kdvetik. A haztartasok hiteltorlesztési nehézségei olyan orszagokban is
sulyoshodhatnak, amelyekben mar most is viszonylag magasak a haztartasok addssagterhei (23.
abra).

22. 4bra: A haztartasok GDP-ardanyos 23. &bra: Haztartasok adéssagallomanya és
adossdgallomanya  valtozasanak  osszetétele munkanélkiliség

(2019-2020)
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Forras: A nettd hitelaramlasok (hiteliigyletek) megfelelnek a Forras: AMECO, a 2020. és 2021. évi adatok az Europai
hitelekkel (F4) és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal Bizottsag 2020. dszi gazdasagi elérejelzésébol szarmaznak.
(F3) kapcsolatos tranzakcioknak az agazati pénzugyi

tranzakciok mérlegére vonatkoz6 Eurostat-adatok szerint.

Egyéb forrdsok: AMECO és a Bizottsdg szolgalatainak

becslései (lasd az 1. keretes irast) és a maganszektorra

irdnyuld  MPI-hitelekkel és hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirokkal kapcsolatos tranzakciokra (aramlasokra)

vonatkozo, a BSI adatbazisbél szarmazé havi EKB-adatokon

alapuld szamitasai.

A lakasarak 2020 elejéig folyamatosan emelkedtek, néhany esetben gyorsul6 Utemben.

e 2019-ben nyolc tagallamban (Horvatorszdg, Csehorszag, Gordgorszag, Magyarorszag,
Luxemburg, Lengyelorszdg, Portugdlia és Szlovékia) ndvekedtek a redl lakasarak az
eredménytabla kiszobértékét meghaladd meértékben, ez eggyel tobb, mint 2018-ban.
Osszességében ez megerdsitette az évtized kdzepe oOta megfigyelhetd dinamikus lakasar-
ndvekedés folytatddasat.

e A lakasdrak 2019-ben szinte valamennyi unids orszagban ndvekedtek, és az arndvekedés
Uteme 2018 és 2019 kozott a tagallamok tobbségeben felgyorsult. Ezzel szemben lassabb
arnovekedés volt megfigyelheté Bulgaridban, Danidban, Németorszagban, Irorszagban,
Lettorszagban, Maltan, Hollandidban, Romaniaban, Spanyolorszagban és Szlovénidban.

e A lakdsiarak novekedésének kozelmiiltbeli pozitiv tendencidjat foként az alapveté gazdasagi
tényezok vezérelték. Az alacsony kamatlabak és a novekvé munkajévedelmek voltak a lakhatasi
szolgaltatasok iranti kozelmultbeli kereslet f6 tényezoi, a lakaskinalat késedelmes kiigazitasaval
Osszefliggésben. A jelzalogtartozdsok novekedésének felgyorsuldsa csak azt kovetéen wvalt
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egyértelmiivé, hogy a lakdsarak novekedésének felgyorsulasa konszolidalodott, és elterjedtebbé
valt az EU-ban.

e A lakasarak erdteljes novekedése figyelheté meg azokban a tagallamokban is, amelyek a
tulértéekelés jeleit mutatjak (24. &bra). Némi arcsokkenés volt megfigyelheté 2018 ¢és 2019
kozott néhany olyan orszagban, ahol a talértékeltség egyértelmiien latszodott. Mas kiemelkedd
esetekben azonban, beleértve Luxemburgot és Svédorszagot, nem ez volt a helyzet™®.

e 2019-ben a tagéllamok tobbsége a tulértékeltség jeleit mutatta. Az arindexek
referenciaértékekkel vald Osszehasonlitasa széles korti tulértékeltségre utal. A lakasok
megfizethetdségének korlatait az arszintekre vonatkozd becslések is megerdsitik. Az unids
orszagok mintegy felében tébb mint tizévnyi jévedelemre van sziikség egy 100 négyzetméteres
lakas megvésarlasahoz®’.

24. dbra: A deflalt lakasarak valtozasa és 25. dabra: Deflalt lakasarak novekedésének

értékelési rések 2019-ben alakulasa
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: A talértékelési rés harom mérészam atlagaként keriil becslésre: az ar/jovedelem aranyanak és az ar/bérleti dij
aranyanak eltérése azok hosszi tavl atlagatdl és a lakasartényezOk regresszidalapt modellezésébdl kapott értékelési rések (1asd
a 36. labjegyzetet). A lakasarak elérejelzése a lakasartényezok regresszidalapi modelljére épiil (lasd a 40. labjegyzetet).

% A lakésarak értékelési réseit az orszagspecifikus lakéasarak hatasanak figyelembevétele érdekében a
referenciaértékek alapjan szdmitjak ki. A szintetikus értékelési rések a kiilonb6z6 referenciaértékekbdl kapott
réseken alapulnak: i. ar-jovedelem eltérés a hosszl tavl atlagahoz képest; ii. ar-bérleti dij eltérés a hosszu tavu
atlagtol; iii. a regresszidalapu referenciaértékektdl valo eltérés, figyelembe véve a kereslet és kinalat alapvetd
gazdasagi tényezdit (lasd: N. Philiponnet és A. Turini [2017], ,,Assessing house price developments in the EU” [A
lakésarak alakulasanak vizsgalata az Unioban], Eurdpai Bizottsdg, 048. sz. vitaanyag, 2017. majus). A
regresszidalapu referenciaértékek kiszamitasanal a ciklikus magyarazo valtozokat ugy sziirik a lakasarakra, hogy
visszafogjak azok volatilitasat.

37 Az arszintek becslései nemzeti szamléak és népszamlélasi adatok alapjan, vagy ha nem allnak rendelkezésre, az
ingatlanligyntkségek weboldalain kozzétett informaciok alapjan készilnek. Lasd: J. C. Bricongne es méasok,
(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. julius.
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Eléretekintve a Covid19-valsag varhatdéan visszaveti a lakdsarak kozelmultbeli dinamikajat,
foként a csokkené munkajovedelmek fényében.
e A 2020. évi negyedéves adatok azt mutatjak, hogy a lakasarak novekedése tobb tagallamban
lassulni kezd. Noha ez év méasodik negyedéveben a legtobb unids orszagban emelkedtek az arak
2019 azonos negyedévéhez képest, néhany esetben mar megfigyelhet6 volt a deflalt lakasarak
novekedésének lassuldsa, vagy akar csokkenése. Eves alapon lefelé iranyul6 korrekeié figyelhetd
meg Cipruson és Magyarorszagon. Az unids orszagok tébb mint felében az arndvekedés lassulésa
és stagnalas lathato. 2020 elsé felében a negyedévenkénti dinamikat vizsgalva elterjedtebb, lefelé
iranyulé  korrekci6 mintaja rajzolodik ki, kiilonosen Esztorszagban, Magyarorszagon és
Romanidban, de bizonyos mértékig Lettorszagban, Portugélidban, Szlovénidban és
Svédorszagban is®.

e Az eladok altal megjeldlt arak alapjan becsiilt arszintek megerdsitik az ingatlanpiac
kezd6dé gyengiilését. 2020 kozepéig a laké&sarak adatai nem okvetlenul tlkrozik teljes
mértékben a Covid19-valsag hatasat, mert az lgyleteket sok esetben a Covidl9-jarvany el6tt
kototték. Ettdl fiiggetleniil a meghirdetett arakra vonatkozé ujabb becslések szintén lefelé torténd
korrekci6ra utalnak egyes orszagokban®.

e A modellalapl lakésar-elorejelzések az uniés tagallamok nagy tobbségében szintén az
ingatlanpiacok gyengulésére és lefelé iranyul6 korrekcidra utalnak 2021 soran (25. abra). A
munkajovedelmek visszaesésével magyardzhatd az arndvekedés vart lassulasanak nagy része.
Erételjes lassulas varhatd kilondsen azokban az orszagokban, amelyek jelenleg a tulértékeltség
jeleit mutatjak*.

Szamos tagallamban a tulértékelt lakasarakkal parhuzamosan tovabbra is jelentés a haztartasok
eladdsodottsdga. Ez igaz Belgiumra, Danidra, Luxemburgra, Hollandiara és Svédorszagra.
Hollandidban a haztartasok &tlagjovedelméhez képest magasak az arszintek is. A jelzaloghitelek
allomanyanak 2019. évi novekedése kiillondsen gyors volt Bulgaridban és Maltan (az el6z6 évhez képest
10 % feletti), 14 masik orszagban pedig meghaladta az 5 %-ot. Egyes esetekben — kilondsen
Belgiumban, Franciaorszagban, Németorszagban, Luxemburgban és Maltan — eleve viszonylag magas
szintr6l indult az erételjes novekedés. Gorogorszagtol és Portugaliatdl eltekintve a lakésarak erételjes
ndvekedéséhez a jelzaloghitelek erés ndvekedése tarsult*,

% A deflalt lakasarak negyedéves alakulasat befolyasolhatja a szezonalitas. Ez &ll fenn Roménia esetében a
hasznélt deflator — a haztartasok végs6 fogyasztasi kiadasaira vonatkozd, nemzeti szdmlakhoz kapcsolédé deflator
— szezonalis jellege miatt. A Valueguard Hox lakasarindexen alapulé Gjabb bizonyitékok azt mutatjak, hogy
Svédorszagban a nominalis lakdsarak 2020 szeptemberében 8,9 %-kal néttek az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva.

%9 A becslések a legfeljebb 600 négyzetméteres hazak és lakasok régiok szerint rétegzett véletlenszerii mintajabél
szarmaznak. Az adatok az Idealista.com ingatlankdzvetitd oldalrdl szarmaznak. A kezdeti mintanagysag minden
orszag esetében 1700-2000 ingatlan koril volt. A minta osszetétele dinamikus, mivel egyes ingatlanok
elérhet6sége megsziinik, €s Uj ingatlanok keriilnek bele a mintaba. A négyzetméterenkénti kozéparat 2020 aprilisa
és szeptembere kozott kovették nyomon, amely idészakban egyértelmiien csokkend tendencia mutatkozott a
harom vizsgalt orszagban.

0 A lakésar-elorejelzések az Europai Bizottsag szolgalatainak egy hibakorrekcios modell keretében kiszamitott
elérejelzései, amelyek magyarazo valtozoként a kovetkezOket hasznaljak: népesség, rendelkezésre allé jovedelem,
lakésallomany, hosszl tdvi kamatlab és a haztartasok végsé fogyasztasi kiadasainak ardeflatora, valamint a
becsilt kointegracios kapcsolat reziduuma.

12019 szeptemberében az Eurépai Rendszerkockézati Testiilet (ERKT) orszagspecifikus figyelmeztetéseket és
ajanlasokat adott ki a lakéingatlan-szektort kbzéptavon érint6 sebezhetdségekrdl kilenc tagallam részére: ajanlast
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3.3. Korményzati szektor

Az adosséagrata 2019-ben kedvezd gazdasagi feltételek kozepette a legtobb tagallamban tovabb
csokkent, de Unio-szerte ijbol emelkedében van, foként a Covid19-valsdg altal keményebben
sUjtott orszagokban. A 2018. évi 14 helyett 2019-ben 12 tagallamban haladta meg az addssagrata a
GDP 60 %-aban meghatarozott eredménytabla-klszobértéket. Gordgorszag, Olaszorszag és Portugalia
adossaga meghaladja a GDP 100 %-at. Belgium, Ciprus, Franciaorszag és Spanyolorszag valamivel
ezen érték alatt van. A GDP 60 %-at meghaladd adossaggal rendelkezd tovabbi tagallamok kozé
tartozik Ausztria, Horvatorszdg, Magyarorszag és Szlovénia. 2019-ben az adodssagrata csokkenése
szembet(ind (GDP-aranyosan 5 szazalékpont feletti) volt Cipruson, Gérégorszagban és Irorszagban, mig
Franciaorszagban és Olaszorszagban véaltozatlan maradt az allamaddssag. 2019-ben és néhany korabbi
évben egyes esetekben — tébbek kozo6tt Belgiumban, Cipruson, Franciaorszagban és Portugaliaban — a
GDP 60 %-at meghaladd allamaddssag mellett a maganszektor addssaga is meghaladta a vonatkozé
eredménytabla-kiiszobértéket.

A GDP-aranyos adossagratak lathatoan emelkedében vannak a Covidl9-valsag nyoméan. A
kibocsatas és a bevételek 2020. évi recessziohoz kothetd csokkenése, valamint a kormanyok altal a
vélsdg hatésainak tompitasa érdekében hozott Kkiterjedt tdmogatd intézkedések az ©sszes unids
tagallamban a megndvekedett hitelfelvételnek és az adossagallomany novekedésének okozoi. A
kormanyok a valsag alatt lehetdvé tették az automatikus stabilizatorok miikodését, és kozvetlen
koltségvetési és likviditasi tamogatast nyujtottak az egészségligyi valsdg és a magankiadasok
visszafogasanak enyhitésére. Emellett a GDP-aranyos adossagrata 2020. évi névekedése részben a joval
kisebb nominalis GDP mechanikus hatasa.

o Az elorejelzések szerint 2021 végéig az allamadossag-rata valamennyi unios orszagban a
2019. évi felett marad, esetenként jelentés mértékben. 2020 végeén egyértelmiien tobb tagallam
esetében varhatoé a GDP 60 %-a4ban meghatérozott kiszobérték tullépése, néhany tovabbi
tagallam pedig varhatéan meghaladja a 100 %-ot. 2021-ben az adoéssagratdk varhatéan
stabilizalodnak vagy enyhén csokkennek az orszagok mintegy felében, amit a helyreallitas és az
elére jelzett alacsonyabb hiany tamogat (26. abra). A tobbi uniés orszagban azonban az
allamadodssag varhatoan tovabb emelkedik 2021-ben, mindenekel6tt Romaniaban, ahol a magas
allamhaztartasi hiany az eldrejelzések szerint a jovo évben tovabb romlik, az adossagrata pedig —
még ha viszonylag alacsony szintr6l is — jelentdsen tovabb emelkedik.

e Az allamaddssag-rata ndovekedése altalanossagban varhatoéan erdteljesebb lesz ott, ahol mar
a valsag elétt is viszonylag magas volt az adossagszint. Ez azt a tényt tiikrozi, hogy ezekben az
orszagokban altalaban stlyosabb volt a recesszio, foként mivel sokkal jobban elterjedt a fert6zés,
vagy azt a jarvany megfékezésére iranyuld szigor( intézkedések kovették, és mivel ezek a
gazdasagok jobban tamaszkodnak az olyan agazatokra, mint az idegenforgalom. Gorégorszagban,
Olaszorszagban és Spanyolorszagban az elérejelzések szerint az adossagrata 2020-ban GDP-

cimzett Belgiumnak, Danianak, Finnorszagnak, Luxemburgnak, Hollandianak és Svédorszagnak, és
figyelmeztetést intézett Csehorszaghoz, Franciaorszaghoz és Németorszaghoz. Az el6bbi csoporthoz tartozo
orszagok mindegyike kapott mar figyelmeztetést az ERKT-tdl 2016 novemberében, Ausztria esetében pedig
fenntartottdk a korabbi figyelmeztetést. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljarasrol széld
(1176/2011/EU) rendelet alapjan a Bizottsagnak figyelembe kell vennie az ERKT altal a részletes vizsgalat hatalya
ala tartoz6 tagallamoknak cimzett figyelmeztetéseket és ajanlasokat.
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aranyosan tobb mint 20 szézalékponttal novekedik. Az adossdg ndvekedése az adossagnoveld
SFA-tételeket is tiikrozi, amelyek az allami koltségvetési egyenlegben nem szerepld pénziigyi
tdmogatasi formakat is magukban foglaljdk. Ez a hatds véarhatéan Cipruson, Daénidban,
Németorszéagban és Szlovéniaban lesz a legnagyobb.

o Az allamhéztartas finanszirozasa nem valt koltségesebbé. Az allamkotvényhozamok 2019-ben
stabilak voltak vagy csokkentek. A Covid19 okozta sokkot, majd a pénzigyi piacok marciusi és
aprilisi zavarat kovetéen a hozamok egyes eurdovezeti és eurdovezeten kiviili orszagok esetében
is megugrottak. A pénziigyi piacok volatilitdsanak csokkenése mellett és a monetéris hatdsagok
kiterjedt fellépését kovetéen azonban tjra szikiiltek a hozamok, és kozeledtek a 2020 elején
jellemz6 szintekhez, egyes esetekben pedig még alacsonyabbra siillyedtek, és csak néhany
esetben emelkedtek.

Az allamhéaztartas addssaganak szerkezete egyes orszagokban tovabbi kockazatokat hordozhat.
Az allamadossag lejarati struktiraja jelentGsen eltér az egyes tagallamokban, ami a k6zeljovOben eltérd
refinanszirozasi sziikségleteket is von maga utdn. Az elkovetkezd években Belgium, Franciaorszag,
Magyarorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag brutto finanszirozasi igénye az el6rejelzések szerint eléri
vagy meghaladja a GDP 20 %-at (27. &bra). Az ERM-II-n Kkivili nem eurddvezeti orszagok némelyike —
koztik Magyarorszag és Romania — tovabbi kockazatokkal néz szembe a devizdban denominalt
allamaddssaguk viszonylag nagy aranya miatt.
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26. abra: Allamadossag 27. &bra: Allam bruttd finanszirozasi igénye
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Forrds: AMECO, a 2020. és 2021. évi adatok az Eurdpai Forras: A Bizottsag szolgélatainak szdmitésai.

Bizottsag 2020. 6szi gazdasagi eldrejelzésébdl szarmaznak. Megjegyzés: A bruttd finanszirozasi igény kiszamitasa a
Megjegyzés: Az orszagok a GDP-jik ardnyaban vett 2019.  koltségvetési hiany, az SFA-tételek és  az
évi dllamadossag szerinti csokkend sorrendben szerepelnek.  addssagamortizacio osszegeként torténik. Az orszagok a

GDP-juk ardnyaban vett 2019. évi allami finanszirozasi
igény szerinti csokkend sorrendben szerepelnek.

3.4. Pénzugyi szektor

Az uniés bankszektor az elmult években jelentésen megerdsodott, annak ellenére, hogy néhany
tagallamban az alacsony jovedelmezdséghez és a nemteljesité hitelek allomanyahoz kapcsolédo
kihivasok maradtak fenn.

Az EU bankszektora jobb helyzetben van, mint a globalis pénziigyi valsag kezdetekor. A
nemteljesitd hitelek ardnya jelentds mértékben csokkent, foként ahol magasabb volt. A
t6kemegfelelési mutatok novekedése 2018-ban megallt, miutan minden tagallamban meghaladtak
az alapvetd tokére vonatkozd szabalyozdi kovetelményeket. A bankok likviditasi tartalékai is
sokkal nagyobbak, mint egy évtizeddel ezel6tt. A pénzigyi szektor kotelezettségeinek
novekedése tovabbra is korlatozott volt 2019-ben, és csak Magyarorszag haladta meg az
eredménytabla kiiszobértékét.

Az uniés bankszektor szamara tovabbra is Kkihivast jelent az alacsony szinti
jovedelmezoség, amely 2019-ben az alacsony kamatlabak mellett tovabb gyengilt. A
jovedelmezéség kiilondsen alacsonynak tiinik Cipruson, Németorszagban, Gordgorszagban,
frorszagban és Portugalidban. Ami a tékemegfelelési mutatokat illeti, ezek viszonylag
alacsonyabbak  Németorszgban, Gorogorszagban, Magyarorszagon, Portugélidban  és
Spanyolorszéagban.

Néhany unids orszag szamara kihivast jelent az alacsony jovedelmezdség, az atlag alatti
tékemegfelelési mutatok és a nemteljesité hitelek magas aranyanak kombinacidja (28. abra

39



és 29. abra)*. Gorogorszagban a nemteljesité hitelek aranya csokkent, de még mindig 35 %
koriili, mig a jovedelmezOség csak kismértékben pozitiv, a tékemegfelelési mutatok pedig a
legalacsonyabbak kdzott vannak az EU-ban. A ciprusi bankok jelentés javulast konyvelhettek el:
nemteljesitd hiteleik igen magas aranya 20 % ala esett vissza, a banki jovedelmezdség pedig
pozitiv volt, bar elmaradt az unios atlagtol. Olaszorszagban, Bulgaridban és Portugalidban a
nemteljesité hitelek aranya jelentdsen visszaesett az elmult években, és 2019-ben tovabbi, bar
mérsékeltebb csokkenéssel 7% ala kerilt. A tOkemegfelelési mutatok atlag alattiak
Olaszorszagban és Portugéliaban, a jovedelmezdség pedig alacsonyabb, kiilonosen ez utdbbi
eseteben.

A Covidl9 okozta sokk valdsziniilleg jelentdos hatassal lesz a banki eszkéozmindségre,
jovedelmezoségre és tokére. Ezek a hatdsok még nem lathatok, és a kiterjedt tdmogato szakpolitikai
intézkedések fényében is idébe telhet, amig kibontakoznak. A Covidl9 okozta sokk jelentGsen
visszavetette a gazdasagi kilatasokat, és egyes bankok nagy kitettséggel rendelkeznek a valsag altal
kuldndsen sujtott dgazatokban. A kozponti bankok altal biztositott béséges likviditas segitett korlatozni
a Covidl9-jarvany kialakulasat kovetd hitelsziikét, az osztalékfizetések felfiiggesztése és bizonyos
ideiglenes szabalyozasi konnyitések pedig tovabbi mozgéasteret biztositanak a bankoknak. Azonban
szamos kihivés kérvonalazodik, amelyek ronthatjak a bankok mérlegét és tokéjét™:

e A nemteljesité hitelek emelkedé aranya. Azon nem pénzugyi vallalatok addssagtorlesztési
nehézségei, amelyek jovedelmezOségét leginkabb érintette a Covid19-valsag, nagy
valosziniiséggel a nemteljesitd hitelek ndvekedését eredményezik. A cs6dok szama varhatdan
kiilonosen azokban az agazatokban fog ndvekedni, ahol a fizikai tavolsagtartas lehetOsége
korlatozottabb. Az a tény, hogy a haztartasok jovedelmi és foglalkoztatasi kilatasait kihivasok
Ovezik, maga utan vonja, hogy a jelzaloghitelek nagyobb része is nemteljesitévé valhat. Emellett
a régota fennalld problémakkal kiizdé orszagokban a bankok nehezebben tudjak majd értékesiteni
a meglévd nemteljesitd hiteleket. A moratériumok miatt a visszafizetés elhalasztasa mar most is
jellemz6é. Mivel moratériumokat vezettek be, a hitelek egy része, amely rendes esetben
nemteljesitdé hitelnek mindsiilne, jelenleg nem sorolhatd be ekként. A rendszerszempontbodl
jelentés unids bankok egy részére vonatkozoan rendelkezésre allo adatok arra utalnak, hogy a
nemteljesité hitelek allomanyanak csokkenése 2020 masodik negyedévétsl kezdédden megallt™.

2 Az eredménytabla kiegészité mutatdi kozott szerepld nemteljesitd hitelek meghatarozasa a kovetkezo: az dsszes
brutté nemteljesito hitel és eldleg, az dsszes bruttd hitel és eldleg (bruttd konyv szerinti érték) szazalékaban, a
,,oelfoldi bankcsoportok és 6nalloé bankok, kiilfoldi ellenérzott leanyvallalatok és kiilfoldi ellendrzott fidoktelepek,
Osszes intézmény” beszamolasi szektorban. Az értékek a melléklet 2.1. tablazataban talalhatok. A nemteljesito
hitelek harmonizalt aranyai csak 2014 6ta allnak rendelkezésre. gy a 2008-ra és a , tetézésig tarté ndvekedésre”
vonatkozo adatok esetében a 29. abra a bruttd nemteljesité hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok Osszes
bruttd hitelviszonyt megtestesitd instrumentumhoz viszonyitott aranyara vonatkozd adatokat jeleniti meg,
amelyhez hosszabb idejii adatsorok allnak rendelkezésre, és amely a hitelek mellett a bankszektor altal tartott
egyéb hitelviszonyt megtestesitd instrumentumokra is kiterjed. Ez utobbi jellemzéen némileg alacsonyabb, mint a
nemteljesitd hitelek ardnya, foként mivel a nevezd nagyobb, vagyis az Osszes bruttd hitelviszonyt megtestesitd
instrumentum nagyobb, mint az 6sszes hitel. A két arany kozotti legnagyobb kiildonbség jelenleg 4 szazalékpont
(Gorogorszag esetében), a legtobb orszag esetében pedig 1 szazalékpont alatti.

8 Az EKB kdzelmultbeli stressztesztjét, amely alternativ forgatokényvek alapjan becsiilte fel az eur6dvezeti
bankszektor tokeveszteségét, 1asd itt:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html

* Forras: Az EBH kockazati jelzérendszere, 2020. méasodik negyedév.
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A nemteljesitd hitelek aranyanak lehetséges alakuldsira vonatkozd el6zetes becslések jelentds
novekedésre utalnak®,

e Az uniés bankok jovedelmezdsége varhatéan tovabb romlik. A csokkend hitelkereslet, a
szikiil6 kamatrések és a hitelveszteségek kovetkeztében a jovedelmezdség varhatdan tovabb
romlik*. Ehhez igazoddan a bankok tékeértékelési mutatoi jelentdsen visszaestek a Covid19-
jarvany nyoman. A bankok tOkeértékelési mutatdi mar 2019 folyaman stagnaltak, és 2020
marciusadban kozvetlenil a Covid19-jarvany kitérésekor jelentOs visszaesést szenvedtek el, és
kés6bb csak marginalisan alltak helyre, egyértelmiien lemaradva az atfogd eurdpai részvénypiaci
indexektdl.

o  Eszkozértékelések. Az allamkotvények szamottevé részét a bankok vasaroljak fel. A
sériilékenyebb allamhaztartassal rendelkezd orszagokban a pénziigyi intézmények allamhoz valo
kapcsolodasa hatranyos visszacsatolasi spiralla alakulhat. A gyengiil6 ingatlanpiacok tovabba —
foként a kereskedelmi ingatlanok terén — csOkkenthetik a jelzalog-biztositékok értékét és
visszacsatolasi spiralt eredményezhetnek az ingatlanarak, a banki mérlegek és a jelzaloghitelek
elérhetdsége kozott.

A jelenlegi valsdg miatt tovabbra is fennmaradnak az alacsony kamatldbak, ami hatranyos
hatassal lehet a nem banki pénzigyi szektorra. Mivel az alacsony hozam( kérnyezet kilondsen az
alacsony kockézatu pénziigyi eszkdzoket érinti, a nagyrészt alacsony kockéazatu eszkdzokbe fektetett
eszkozportfoliokkal rendelkezd, nem banki pénziigyi intézmények jovedelmezdségére €s mérlegére is
nyomast jelenthet, amilyenek példaul a biztositok, foként az életbiztositdsi alszektor, és a
nyugdijalapok. A hozamra térekedve szdamos nem banki pénziigyi intézmény novelte tékeattételét és az
olyan kockazatosabb eszkdzokkel szembeni kitettségét, amelyek ara a Covid19-jarvany nyoman
csokkent, ezzel jelentds értékelési veszteségeket okozva kiillondsen a befektetési alapoknak. A legutobbi
fejlemények varhatdan a biztositasi agazatra is negativ hatassal lesznek®’.

28. abra: A bankszektor jovedelmezésége és 29. Abra: Nemteljesito hitelek
tokéje

* Az eur6dvezetben 2019 decembere és 2021 kozott 1,7 és 2,3 szazalékpont kozotti mértékben novekedhet a
nemteljesitd hitelek aranya az Allianz Research szerint: European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs
Crunch the Recovery in Europe? (Eurépai Bankok — Osszeroppanthatja-e 300 milliard EUR értékii tovabbi
nemteljesitd hitel az eurdpai helyreallitast?), 2020. julius.

*® EKB, Financial Stability Review (pénziigyi stabilitasi jelentés), 2020. majus. EBH, The EU Banking Sector:
First Insight into the Covid-19 Impacts (Az uniés bankszektor: els6 betekintés a Covid19 hatasaiba),
EBA/REP/2020/17, tematikus feljegyzés.

*"EIOPA (2020): Financial Stability Report (Pénziigyi stabilitési jelentés), 2020. jalius.
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Megjegyzés: A 28. abra eur60vezetre vonatkozd atlagértékei nem sUlyozottak a gazdasdg mérete szerint. Horvatorszag,
Csehorszag, Irorszag, Szlovénia és Svédorszag esetében 2008 vonatkozésaban nem allnak rendelkezésre a nemteljesité
hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok (NPD) brutté allomanyaval kapcsolatos adatok. A 29. dbra 2008-ra és a ,tetézésig
tart6 novekedésre” vonatkozd adatai a brutté nemteljesité hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok Osszes brutto
hitelviszonyt megtestesitd instrumentumhoz viszonyitott aranyara utalnak; a nemteljesité hitelek (NPL) ardnya 2018 els6
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2. keretes iras: Foglalkoztatasi és szocialis fejlemények

2019-ben, a vilagjarvany elott folytatodott az uniés munkaerdpiacok javulisa, annak ellenére, hogy az
europai gazdasag mar lassuloban volt. A foglalkoztatas 2019-ben tovabb nétt az Unidban, és Gj csucsot ért el a
foglalkoztatottak szama. 2019-ben a foglalkoztatasi rata majdnem valamennyi tagallamban ndvekedett.
Bulgaridban volt a legnagyobb a foglalkoztatasi rata novekedése (2,4 szazalékpont), amelyet Ciprus (1,9
szazalékpont), Gordgorszag (1,6 szazalékpont) és Horvatorszag (1,5 szazalékpont) kdvetett. A munkanélkiiliség
csaknem minden tagallamban csdkkent, 2019 decemberében elérte a 2000 6ta mért legalacsonyabb szintjét
(6,5 %), és az dsszes orszag a 2013 oOta legalacsonyabb munkanélkiiliségi rataval Iépett a 2020-as évbe. A
visszaesés kiilondsen intenziv volt a nagy munkanélkiliséggel jellemzett orszagokban, példaul Gérégorszagban és
Horvatorszagban (-2 szazalékpont), Cipruson (-1,3 szazalékpont) és Spanyolorszagban (-1,2 szazalékpont),
mikdzben Svédorszagban a munkanélkiliségi rata 0,4 szazalékponttal nétt, Luxemburgban és Litvaniaban pedig a
2018-as szint koril mozgott, bar mindharom esetben viszonylag alacsony szintr6l indult. Az orszagok
munkanélkiliségi ratainak kilonbségei a Covid19-jarvany el6tt tehat észrevehetéen csokkentek, de jelentdsek
maradtak.

Az aktivitasi ratiak szintén elég reziliensnek mutatkoztak a jarvany el6tti lassuldssal szemben, mikozben a
tartos és az ifjisagi munkanélkiliség erdteljesebben javult, mint a tobbi munkaerdépiaci mutaté. 2019-ben az
aktivitasi rata (15-64 év kozottiek) csak Franciaorszdgban (-0,4 szazalékpont), Lettorszagban (-0,2 sz&zalékpont)
és Esztorszagban (0,2 szazalékpont) csokkent. A legalacsonyabb és a legmagasabb aktivitasi rataval rendelkezd
orszégok kozotti kulonbség nagyrészt valtozatlan, 16 szazalékpont korili maradt. A tartés munkanélkiiliség 2019-
ben minden tagallamban csdkkent, és mindenhol alacsonyabbak voltak a ratak, mint harom évvel korabban. A
tartos munkanélkiliség legmagasabb ratai Gorogorszagban (a gazdasagilag aktiv népesség 12,2 %-a),
Olaszorszagban (5,6 %) és Spanyolorszagban (5,3 %) voltak megfigyelheték. Az ifjisagi munkanélkiiliségi rata a
2019-et megel6z6 harom évben szinte valamennyi unios tagallamban csokkent; viszont tovabbra is 30 % felett volt
Gorogorszagban és Spanyolorszagban, és épp csak e szint alatt Olaszorszagban. Ugyanakkor 2019-ben az unids
fiatalok (15-24 év kozottiek) 10,1 %-a tartozott a nem foglalkoztatott, oktatasban és képzésben sem részesiilé
személyek csoportjaba. Tovabbd tdbb tagallamban is (beleértve Bulgariat, Horvatorszagot, Ciprust,
Franciaorszagot, Gordgorszagot, Magyarorszagot, Irorszagot, Olaszorszagot, Romaniat, Szlovéakiat és
Spanyolorszéag) 10 % feletti volt ez a rata.

A szegényég és a tarsadalmi kirekesztédés tovabb csokkent 2019-ben, de valtozatlanul magas szamos
tagallamban. 2019-ben a szegénység vagy a tarsadalmi kirekeszt6dés kockazatanak kitettek aranya az Unidban
tovéabb, 21,4 %-ra csokkent*®. Minden orszagban csokkenés volt tapasztalhaté a 2019-ig tarté harom évben, kivéve
Svédorszagot és Luxemburgot, ahol — bar viszonylag alacsony szintr6l — novekedés kovetkezett be. Annak
ellenére, hogy Bulgaridban a kozel 39 %-rdl jelent6s mértékben, 32,5 %-ra csokkent a szegénység vagy a
tarsadalmi kirekesztddés kockazatanak kitettek aranya, az orszag tovabbra is a legmagasabb szintet jegyzi az EU-
ban, majd Romania és Gorogorszag koveti, mindkét esetben 30 % feletti ardnnyal, Spanyolorszagban,
Lettorszagban és Litvaniaban pedig 25 % feletti az arany.

A Covidl9-jarvany azonban drasztikusan megvaltoztatta a kildtasokat. A 2020-ra vonatkozd kilatasok
néhany hét alatt dramai fordulatot vettek rossz iranyba. 2020 masodik negyedévében a GDP csaknem 15 %-Kkal

*8 Azon 25 tagallam sulyozott atlaga, amelyekre vonatkoz6an 2020. oktober 23-aig rendelkezésre alltak adatok. A szegénység
vagy a tarsadalmi kirekesztédés kockdzatinak kitettek ardnydra vonatkozé mutatd azon személyek ardnyét fejezi ki, akik a
kovetkezd harom szocialis mutatd koziil legalabb az egyik alapjan sebezhetének mindsiilnek: 1. A szegénység kockazatara
vonatkozé 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 stlyos anyagi nélkiilozés olyan mutatokat takar, amelyek eréforrasok hidnyahoz kapcsolodnak, és olyan
személyek aranyat jelzi, akik a kilenc nélkiilozési tételbdl legalabb négyben érintettek, az alapjan, hogy bizonyos tipust
kiadasokat nem engedhetnek meg maguknak; 3. 4 nagyon alacsony munkaintenzitasi hdaztartisokban élék kdzé azok a 0-59
évesek sorolhatdk, akik olyan héztartdsban élnek, amelyben az elmult év sordn a (18-59 éves) felnébttek teljes
munkapotencialjuk kevesebb mint 20 %-at téltétték munkaval.
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volt alacsonyabb, mint 2019 végén (az eurddvezetben 18 %-kal), a foglalkoztatas pedig 3 %-kal csokkent, vagyis
6 milliéval kevesebb volt a foglalkoztatott (az eur6dvezetben 2,9 %-kal). Ez a recesszidk korai szakaszaban valaha
megfigyelt legnagyobb visszaesés. Ezen tulmenden nagy a bizonytalansag e példa nélkiili sokk kovetkezményeivel
kapcsolatban, mivel a gazdasagi hatas orszagonként jelent6sen eltérhet tobbek kozott a jarvany intenzitdsatol és az
adott orszag agazati szakosodasatol fiiggden.

A csokkentett munkaidés foglalkoztatas Kkiterjedt alkalmazisa enyhitette a recesszi6 munkanélkiiliségre
gyakorolt hatdsat. Noha a munkanélkiiliségi rata valamennyi tagallamban nétt, egyértelmiien szakitva az el6z6
évek tendencidjaval, a ndvekedés a legtobb orszagban viszonylag kis mértékii volt. A csokkentett munkaidds
foglalkoztatas széles korii alkalmazasa segitett féken tartani a tomeges elbocsatisokat, amelyekkel egyébként
szamos orszag szembesiilt volna a 2020 elsé két negyedévében bekdvetkezett sulyos kibocsatascsokkenést
kovetéen. Ez kiilonosen igaz a mar meglévé csokkentett munkaidés foglalkoztatasi rendszerekkel rendelkezo
orszagokra; mikdzben azokban az orszdgokban, amelyek a kdzelmultban vezettek be ilyen rendszereket, részben
azok kialakitdsa vagy a végrehajtas késedelme miatt e rendszerek alig fogtak vissza a munkanélkiiliség
ndvekedését ahhoz képest, ami a maltbeli adatok alapjan véarhato lett volna (1. abra)®.

Az aktivitasi rata visszaesése magyarazza a munkanélkuliségi rata egyes tagallamokban megfigyelt
csokkenését. A recesszio stlyossaga miatt sok munkanélkiili inaktivva valt, mivel felhagyott az allaskereséssel.
Az unids népesség tobb mint egyharmadat kitevd kilenc orszagban sziikiilt az aktivitasi rata. Az EU egészét
tekintve az aktivitasi rata (15-64 év kozottiek) a 2019. negyedik negyedévi 73,5 %-rél 2020 masodik
negyedévében 71,8 %-ra esett vissza. Olaszorszagbhan példaul a munkanélkiiliségi rata januar és aprilis kozotti 2
szazalékpontos csokkenése az aktivitdsi rata 3,5 szazalékpontos, a munkanélkiliségi ratdéhoz képest (-1,7
szazalékpont) erésebb csokkenését tikrozi.

Abra: Tényleges munkanélkiiliségi rata a csokkentett munkaidés foglalkoztatas mellett és Okun térvénye
szerinti elorejelzés

Munkanélkiiliségi rata a csokkentett munkaidés Munkanélkiiliségi rata a csokkentett munkaidds
foglalkoztatast mar alkalmazé orszagokban foglalkoztatast djonnan bevezeté orszagokban
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mmmm Tényleges munkanélkiliségi rata Okun alapjan elérejelzett = Tényleges munkanélkiiliségi rata Okun alapjan elérejelzett
Forrés: A munkaer6piac és a bérek alakulasa Europaban, 2020.

Megjegyzés: Okun torvénye a munkanélkiiliség és az orszag termelésében bekovetkezd csokkenés kozott megfigyelt
kapcsolatra utal.

A Covid19-vélsag aranytalanul nagyobb mértékben sijtja a legkiszolgaltatottabb munkavallalokat, és
tartés erofeszitéseket tehet sziikségessé a novekvo tarsadalmi és gazdasagi egyenlotlenségek enyhitése

* Buropai Bizottsag (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 (A munkaerSpiac és a bérek alakuldsa
Eurdpaban 2020-ban) (megjelenés elbtt). Kialakult csokkentett munkaid8s foglalkoztatasi rendszerekkel rendelkezé orszagok:
Ausztria, Belgium, Németorszag, Spanyolorszag, Finnorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Portugalia és
Svédorszag.
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érdekében. A vilagjarvany foglalkoztatasra gyakorolt hatasa orszagonként, agazatonként és munkavallalonként
eltér6™. MindenekelStt a gazdasagilag legkiszolgaltatottabb munkavallalok (alacsony képzettségii, alacsony
bérezésit munkavallalok, nem EU-ban sziletett migransok) és a fiatal munkavallalok esetében valdszinti, hogy a
jarvanyigyi kockazatoknak kildnosen Kitett agazatokban (példaul kiskereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas) dolgoznak; legtobbjik atipikus foglalkoztatdsi formaban. Ennek kovetkeztében korrekcids
intézkedések hianyaban a Covid19 hatdsa aranyaiban nagyobb terhet réhat az alacsonyabb jovedelmiiekre, ami a
szegénységi rata novekedéséhez vezethet. Mindezek fényeben a tagallamok ideiglenes intézkedéeseket
fogadtak el a nagyon alacsony jovedelmii kiszolgaltatott csoportok és az allaskeresési jaradékra nem
jogosult személyek tamogatéasara. Eléretekintve az unios kezdeményezések — példaul a SURE, a REACT-EU,
az esh-alapok és a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz — altal tamogatott nemzeti szakpolitikai valaszok
fontos szerepet jatszanak a valsag szocialis helyzetre gyakorolt hatasainak hatékony enyhitésében.

%0 [ 4sd Basso, G. és masok (2020), ,,The new hazardous jobs and worker reallocation” (Az Uj veszélyes foglalkozasok és a
munkavallaldk atrendezédése), OECD Social, Employment and Migration Working Papers, 247. sz., OECD Publishing, Parizs,
https://doi.org/10.1787/400cf397-en
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A FO KIHIVASOK OSSZEFOGLALASA ES FELUGYELETI VONATKOZASOK

A makrogazdasagi egyensiilyhianyok korrekcioja a kedvezé gazdasagi feltételek kozepette 2019-ig
nagyjabol folyamatban volt, de a Covid19-jarvany nyoman Uj kockazatok fenyegetnek.

A 2008. évi pénzligyi valsag utan Kiigazitott, folyamat tipusi egyensulyhianyok, valamint a
2013-t0l tapasztalt gazdasagi expanzid — elsdsorban az addssagratat visszafogd nagyobb
nevezének koszonhetéen — hozzdjarultak az Allomany jellegii egyensilyhidnyok
csokkentéséhez. Ugyanakkor az elmult évekbeli élénkilés a gazdaség tulhevilésének kockazatat
vonta maga utan, foként a lakasarak és a koltség-versenyképesség tekintetében, kulondsen az
erbteljesebben boviilé gazdasagokban. Ezek a tendenciak 2019-ig folytatddtak.

A Covidl9-jarvany Kitorését kovetden szamos fennallé makrogazdasagi egyensulyhiany
sulyosbodhat, és 0j kockazatok merillhetnek fel. Az elérejelzések és az évkozi adatok
kifejezetten azt sugalljak, hogy az allami és a maganszektor adossagrataja egyarant ndvekvoben
van. A gazdasagi tevékenység tartdsan visszafogott szintje, a vdllalati cs6dok és a gyenge
munkaerdpiac miatt a jovoben bizonytalanna valhatnak az adossagtorlesztési kilatasok. A bankok
mérlegének tovabbi alakulasara kihathat az addssagvalsag, valamint a jovedelmezdség romlasa.
Ugyanakkor a kozelmultban jellemz6 tulzottan élénk laké&sar-dinamika most lefelé iranyuld
korrekcidkat tehet szilkségessé.

Osszességében szamos tagallamban allnak fenn kihivasok — kiilonbzé okokbél és kiilonb6zé
mértékben. A makrogazdasagi stabilitassal Gsszefliggd kihivasok stulyossaganak foka tagallamonként
igen eltérd, a sebezhet0ség és a fenntarthatatlan tendenciak jellegétdl, nagysagrendjétdl és egymasra

gyakorolt hatasatol fliggden. A potencidlis egyensulyhidnyok {6 forrasai szamos tipologia alapjan
kapcsolddnak 0ssze, az alabbiak szerint:

Tobb tagallamban tovabbra is meghatarozok a kiilonféle, egymdssal dsszefiiggd dallomanyjellegii
sebezhetdségek. Jellemzden ez a helyzet azon orszagok esetében, amelyeket egyiittesen érintettek
a fellendulési-visszaesési hitelciklusok és a foly6 fizetési mérleg globalis pénziigyi valsagot
kovetd eldjelvaltasa, és mindez a bankszektorra és az allamadossagra is kihatott. E tagallamok
kozll tobbet stlyosan érintett a Covid19 miatti recesszié, ami a turizmus e gazdasagokban
betoltott viszonylag jelentOs szerepét is tiikrozi.

o Ciprus és Gorogorszag esetében a magas eladoésodottsagot, valamint a jelentés negativ netto
nemzetkdzi befektetési poziciét a pénzigyi agazatban tartésan fennallé problémak kisérik,
jollehet a ciprusi bankokat illetéen javulas figyelhetdé meg a nemteljesitd hitelek és a
jovedelmezdség terén, Gordgorszagban pedig 2019 ota felgyorsult a nemteljesitd hitelek
aranyanak csokkenése, bar allomanyuk még igy is igen jelentds. Gorogorszag esetében a
potencidlis kibocsatas novekedése alacsony, a munkanélkiliség pedig magas.

o Horvatorszagban, frorszagban, Portugaliaban és Spanyolorszigban a korabbi dllomany jellegii
problémakbol eredd sebezhetdségek is szamottevok, sokrétiiek és Osszekapcsolodnak
egymassal. Ezekben az orszdgokban az alloméanyi egyensulyhianyok mostandig a nomindlis
GDP novekedése miatt csokkentek. Ehhez tarsult egyes esetekben a lakasarak ismételt
markans ndvekedése (irorszagban, és UGjabban Portugalidban), valamint a fajlagos
munkakoltség Ujbdli emelkedése és a versenyképesség javulaséanak stagnaldsa Portugalidban
és Spanyolorszagban. Mindazonaltal a valsag a jelek szerint tompitja ezeket a tendenciakat,
viszont az adossagratdk a nominalis GDP kisebb mértékii novekedése ¢és a fokozott
hitelfelvétel kdvetkeztében emelkednek.
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o Romaniaban és Magyarorszagon a sebezhetéség az allamadossag és a kiils6 finanszirozas
egyltteséhez kapcsolddik. Romaniaban nétt a folyd fizetési mérleg hianya a fajlagos
munkakdltségek éveken at tartd erdteljes emelkedése és a belsd kereslet élénk boviilése
nyoman. Az allamaddssag novekedése gyors volt, és varhatdan a tovabbiakban is folytatodik,
ami fokozza a kiilsé finanszirozasi igényeket. Magyarorszagon az allamadossag a rovid
futamiddk miatt nagy finanszirozasi sziikségletet general, amelyet részben kiilsé forrasokbol
elégitenek ki. Mindkét orszagban az addssag nem elhanyagolhat6 része devizdban denominalt.

e Néhany orszdgban a sebezhetdségek foként a vdlsdg kévetkeztében tovabb novekvo, jelentds
allamaddssag-allomanybol, illetve a potencialis  kibocsatas novekedésével és a
versenyképességgel kapcsolatos aggalyokbodl erednek. Ez kiilondsen igaz Olaszorszag esetében,
ahol a bankszektorhoz, valamint a nemteljesité hitelek még mindig nagy, de — legalabbis a
vilagjarvany kezdetéig — gyors iitemben csokkend allomanyahoz is sebezhet6ségek kapcsolodnak,
a munkaerépiac gyenge teljesitménye kozepette. A Belgiumban és Franciaorszagban tapasztalt
problémak els6sorban a magas 4llamadossdggal és a potencialis novekedéssel allnak
osszefuiggésben, mikdzben egyre romlik a versenyképesség. Franciaorszagban a maganszektor
adossagallomanya mar a jelenlegi valsag eldtt is meglehetdsen magas volt, és idén egyértelmiien
tovabb nétt. Belgiumban a haztartasok adossagallomanya viszonylag magas és novekszik, amihez
potencialisan talértékelt ingatlanarak tarsulnak; a kiilsé pozicié tovabbra is szilard, de a
kozelmultban valamelyest gyengiilt. Az allamadoéssag ezekben az orszagokban valdszinileg
emelkedni fog, tekintettel a bevételi alapot csokkentd jelenlegi recesszidra, valamint a valsag
hatasanak enyhitése érdekében hozott intézkedésekre. Belgium esetében mind a maganszektor
adossaga, mind az allamadossadg — a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras
eredménytablajanak kiiszobértékeit mar igy is meghalado6 szintrél indulva — varhatéan névekedni
fog.

e Egyes tagallamokat nagy, de folyamatosan csokkend folydfizetésimérleg-tobblet jellemez, amely
tovabbra is az alapvetd gazdasagi tényezok altal indokolt szint felett van. Ez a helyzet all fenn
Németorszagban ¢s Hollandiaban. Hollandidban a jelent6s tobblet a haztartdsok magas
adossagallomanyaval és a lakasarak erételjes novekedésével parosul; a lakasarakkal kapcsolatos
nyomas nemrégiben Németorszagban is megjelent, de ott az adossagszintek viszonylag
alacsonyak. A nagy, bar csokkené tobbletek elszalasztott novekedési és belfoldi beruhazési
lehet6ségeket tiikkrozhetnek, ami — tekintettel a célértéktol tartdésan elmaradd inflaciora és a
gyengiil6 kiilsé keresletre — az eur60vezet tobbi tagallamara nézve is kdvetkezményekkel jar.

e Egyes tagallamokban az ingatlanpiaci fejlemények a haztartasok magas addssédgallomanyéaval
Osszefliggésben a lakasarak értékelésehez kapcsolédo kockédzatokhoz vezettek. Kifejezetten ez a
helyzet Svédorszagban, tovabba kisebb mértékben Ausztridban, Daniaban és Luxemburgban, ahol
az utdbbi években tartos lakasar-emelkedés volt megfigyelhetd, amely potencialis talértékelési
problémakkal és jelentés mértékii haztartasi adossaggal tarsul. Az utdbbi évek adatai
Svédorszagban néhany rovid életd, lefelé iranyulo arkiigazitasra és tulértékelésre, a tobbi esetben
(Luxemburg Kivételével) pedig mérsékelt lakasar-ndvekedésre utalnak. Finnorszagot a jelek
szerint sem az erés lakasar-novekedés, sem az esetleges tulértékelés nem érinti: itt a haztartasok
magas és novekvé adossagallomanya jelent kihivast. A Covid19-vilagjarvany utani helyzetet
valészinlileg a lakasarak dinamikajanak lassulasa, illetve lefelé torténd korrekcidja fogja
jellemezni. A nyomon kdvetés soran meg kell gy6z6dni arrdl, hogy az ilyen kiigazitas rendezetten
torténik-e.

Az allomany jellegii egyensilyhianyok jelenlegi sulyosbodasa nem feltétlentl tesz automatikusan
szilkségesse Uj részletes vizsgalatokat. Elészor is a kockazatok — kuléndsen a magan- és az
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allamaddssaggal kapcsolatos aggélyok — stlyosbodasa foként azokat az orszagokat érinti, ahol mar
egyensulyhidnyt vagy talzott egyensulyhianyt allapitottak meg. Masodszor, az eldrejelzéseket tovabbra
is jelentds bizonytalansag Ovezi, nevezetesen a jarvanyiigyi helyzet alakuldsat illetéen, és ez a
bizonytalansagi tényez6 nagy valosziniiséggel egészen a részletes vizsgalatok elkészultéig meghatarozd
marad. Harmadszor, a GDP-aranyos allamadossag 2020. évi nagymértékii novekedése részben a
nominalis GDP atmeneti jelentds csokkenésének és a valsag hatdsdnak tompitdsara iranyuld szandékos
szakpolitikai dontéseknek az eredménye.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés kovetkeztetése szerint 12 tagallam esetében
indokolt a részletes vizsgélat, ezek: Horvatorszag, Ciprus, Franciaorszag, Németorszag,
Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Hollandia, Portugélia, Romania, Spanyolorszag és
Svédorszag. Minden emlitett tagallam részletes vizsgalat targyat képezte a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében végrehajtott feliigyelet €l6z6 éves ciklusaban, és
esetlikben egyensulyhiany vagy talzott egyensulyhiany fennallasat allapitottdk meg. Az Uj részletes
vizsgalatok lehetové teszik az emlitett kihivasok mélyrehatobb elemzését és a sziikséges szakpolitikai
intézkedések szambavételét. A meglévo értékelések aktualizalasara iranyuld, elkovetkezo részletes
vizsgalatok mindenekel6tt annak megallapitasat szolgaljak, hogy stilyosbodnak-e az egyensulyhianyok
vagy folyamatban van-e a kiigazitasuk.

Ez a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés kiemeli, hogy szorosan nyomon kell kévetni
a potencialisan kockazatos fejleményeket tobb olyan tagallamban, amelyek esetében nem készil
részletes vizsgalat. Nem sokkal a Covid19-jarvany Kitorése utdn szamos eurddvezeten Kiviili
tagallamban meriiltek fel a kiilsé finanszirozassal kapcsolatos aggélyok. Azdta a piaci nyomas enyhiilt,
de ismét megjelenhet, ha a koriilmények alakulasaval indokoltta valik a kockazatok ujraértékelése.
Konkrétan azon orszagok, ahol a kormany részben devizéban finanszirozza kiadasait, illetve amelyek
allamhaztartasat kockazatosabbnak tartjak, valamint Magyarorszag esetében helyénvalonak tinik a
kormanyzati hitelfelvétel és a kiilsé finanszirozas kozotti kolcsonhatis nyomon kovetése®. A GDP-
aranyos allamadossagok novekedésének kdvetkezményeit szintén nyomon kell kévetni szdmos olyan
tagallamban, amely jelenleg nem tartozik a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
szerinti felligyelet hatalya ala. Belgiumban mind a magan-, mind az &llamadosséag varhatdan tul fogja
Iépni a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szerinti kiszdbértéket. Daniaban,
Finnorszagban ¢és Luxemburgban az eldrejelzések szerint a maganszektor addssagallomanya a
kiiszobérték foleé emelkedik. Ausztridban ¢és Szlovénidban az allamadossag valoszinlileg tovéabb
ndvekszik, és meghaladja a GDP 60 %-at. Nagyfoku bizonytalansag 6vezi azt, hogy ezek a fejlemények
milyen mértékben jelentenek tovabbi kockazatot a makrogazdasagi stabilitasra nézve, hiszen az ad6ssag
alakulasa elsGsorban a jelenleg nehezen felbecsiilhetd, kozép- és hosszabb tavi ndvekedési kilatasoktol
fligg. Ezért a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés arra a kdvetkeztetésre jut, hogy ezen
orszagok esetében a jelenlegi szakaszban nincs sziikség részletes vizsgalat elvégzésére.

*! Az allamhaztartas ¢s a kiils6 szektor kozotti kolesonhatast a Romaniara vonatkozé részletes vizsgalat keretében
is meg kell vizsgalni.
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A TAGALLAMOKRA VONATKOZO ESZREVETELEK

BELGIUM: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald el6z6 eljaras soran Belgium
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat magaban
foglalé aktualizalt eredménytabla alapjan a magan- és az allami szektor addssdga meghaladja az
indikativ kiszobértéket.

Az elbrejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 1,7 %-rdl 2020-ban —8,4 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 4,1 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominéalis GDP 1,4 %-kal marad el a 2019. évitél.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

A Kkiilsé sebezhetéség mérsékelt maradt. A
foly6 fizetési mérleg 2019-ben csekély tobbletet Al. abra: Adoéssag a gazdasag kiilonbozo szektoraiban
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2019-ben a nettd hitelaramlas béviilése miatt tovabb nétt. Miutan a lakascélu beruhazasok 2020
elsé felében a lezarasok és a korlatozo intézkedések miatt visszaestek, a masodik félévben
vérhatoan 0j lendiletet kapnak. 2019-ben emelkedtek a lakésarak, és a potencidlis tulértékeltseg
jelei mutatkoztak.

A bankok mérlege az elmult években javult, és a tékemegfelelési, valamint a likviditasi mutatok
tovabbra is megfeleléek. A Covid19-valsag miatt a mar amdgy is magas allamaddssag varhatéan
jelentésen megugrik: az elérejelzések szerint 2020-ban 20 sz&zalékponttal novekszik, és eléri a
GDP csaknem 118 %-t.

A kedvez6 makrogazdasagi feltételek elsegitették a munkahelyteremtést, és a munkanélkdliségi
rata a 2015. évi csucsértéket kovetdéen 2019-ben tovabb csokkent. Ez a csokkend tendencia 2020-
ban varhatéan megfordul, 2021-ben pedig a munkanélkiiliség jelentés novekedésével kell szamolni.
Az inaktivitasi rata tovabbra is magas.

Belgiumban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitérésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, viszont az eladosodottsag kévetkeztében potencidlis sebezhetdségek jellemezték az

orszagot. A Covid19-valsag nyomdn az dllamhdaztartis és a maganszektor eladosodottsaga nétt, amit
figyelemmel kell kisérni. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziiksegesnek
tovabbi részletes vizsgélat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras
keretében.
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BULGARIA: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Bulgariaban immar nem all fenn
makrogazdasagi egyensulyhiany. A 2019-re vonatkozd adatokat tartalmazé aktualizalt eredménytabla
alapjan a nominadlis fajlagos munkakdéltség névekedése meghaladja az indikativ kiiszdbértéket.

Az elbrejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 3,7 %-rdl 2020-ban 5,1 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 2,6 %-0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominlis GDP 1,4 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

o A folyo fizetési mérleg tobblete 2019-ben nott, 42. dbra: Magdnadéssig és nemteljesité hitelek
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e A \vallalati szektor hiteldllomany-leépitése a nominalis GDP erdteljes novekedésének
koszonhetéen 2019-ben is folytatodott. A vallalati adéssagalloméany a prudencidlis szint alatt van,
de meghaladja az alapveté referenciaértéket. A hitelallomany novekedésének iiteme 2019-ben
fokozddott, de 2020-ban visszaesés varhatd, mikozben az adossagrata a GDP sziikiilésébol adodoan
novekszik. A jelzéloghitel-felvétel gyorsuldsa mellett a real lakasarak ndvekedése 2019-ben
némileg mérséklodott, és a Covid19-valsdg 0Osszefuggésében 2020-ban tovabbi lassulds
valdsziniisithetd.

e Az allamadossag a Covid19-valsag koltségvetési hatasa ellenére 2020-ban varhat6an jéval a GDP
30 %-a alatt marad. A pénzlgyi &4gazat nyereséges és jol tOkésitett. A megerdsitett iranyitas és
felugyelet hozzajérult a pénziigyi rendszer stabilitdsahoz. 2020 juliusaban Bulgéria csatlakozott az
ERM-II-hdz, és belépett a bankunidba. A nemteljesitd hitelek aranya csdkkend tendenciat mutat, és
2019-ben elérte a 6,5 %-ot. A jovoben azonban kihivast fog jelenteni, hogy a Covid19-valsagra
valaszul hozott kormanyzati timogatasi intézkedések fokozatos megsziintetését kovetden elkeriiljék
a nemteljesito hitelek megugrasat.

e A munkaerépiac 2019-ben is kedvezéen alakult, a munkanélkiliség 4,2 %-ra csokkent. A
Covid19-valsag hatasara a csokkend tendencia megfordul, de a foglalkoztatas sziikiilése nyoman —
az inaktivitas névekedése miatt — a munkanélkiliség nem ugrott meg ugyanolyan mértékben.

Bulgariaban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitorésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a nemteljesité hitelek allomadnya és a vallalatok eladosodottsdga viszonylag magas
volt, de csokkend tendenciat mutatott. A Covidl9-valsag kovetkeztében a véllalati adéssag GDP-hez
viszonyitott ardnya vdarhatéan néni fog, és a nemteljesitd hitelek aranya is emelkedhet. A Bizottsag
mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja szilkségesnek tovabbi részletes vizsgélat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésere szolgalé eljaras keretében.
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CSEHORSZAG: A makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgalo elézé eljaras soran
Csehorszag tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat
tartalmaz6 aktualizalt eredménytabla alapjan a fajlagos munkakoltség novekedése és a lakasar-
emelkedés meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 2,3 %-rdl 2020-ban —6,9 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,1 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,8 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a  kovetkez6képpen A3. &bra: GDP, fajlagos munkakoltség és lakasarak

foglalhatok 6ssze: 10 Csehorszdg
e A Kiilsé pozicié viszonylag stabil, a foly6 fizetési g N\
mérleg 2019-ben kismértékii hidnyt mutatott. Az g 6 ,l i—\
export koncentracioja es a globalis értéklancokba valo & 4 /
integréacié valtozatlanul jelents. A nettd6 nemzetkozi % 2 / I I. Tl
befektetési pozicié (NIIP) tovabb javult, de 2019-ben ¢ o |==iB
negativ, a GDP -20%-a Kkorili maradt. A - a‘\\,’ l
nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiil -4 N
szamitott nettd nemzetkozi befektetési pozicid szintén -6
javult, és az orszdg nettdé eszkdzpozicidja -8
egyértelmiien pozitiv. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
e A fajlagos munkakéltségek novekedése 2019-ben _:;fg(;o;:\ n“gviaki‘;'Ze”°“'
mérséklédott, de tovabbra is magas. A Covidl9- @ @= o Deflalt lakdsarindex

valsag miatt a jovében a bérek bizonyos mértékii Forrés: Eurostat
mérséklédése varhatd, bar az eldrejelzés szerint a munkaeré-tartalékolas 2020-ban a fajlagos
munkakdltség emelkedésének atmeneti felgyorsulasat eredmeényezi.

o Valtozatlanul figyelemmel kell kisérni a lakasarak alakulasat és a jelzaloghitelek dinamikajat. A
redl lakasarak novekedése 2019-ben felgyorsult, és egyre tobb jel utal a talértékeltségre.
Mindazonaltal 2020-2021-ben a lakasarak emelkedése valdsziniileg lassulni fog. A haztartisokra
irdnyuld nettd hitelnydjtas 2019-ben pozitiv, a jelzaloghitelek névekedése pedig stabil maradt. A
hitelallomany az elmult években Gsszességében mérsékelten nétt, 2019-ben pedig némi lassulds
volt megfigyelhetd, és a maganszektor eladdsodottsaga tovabbra is alacsony.

e Az allamaddssag GDP-hez viszonyitott ardnya 2019-ben tovabb csokkent, de az elérejelzések
szerint a Covid19-valsag kovetkeztében 2020-ban ndvekedni fog és megkozeliti a GDP 40 %-at,
majd 2021-ben varhatéan ezen a szinten marad. A nagyrészt kiilfoldi tulajdonban 1évd
bankszektor jol tékésitett, és a sajat téke hanyada a legnagyobbak kozé tartozik az EU-ban.

e A jobb makrogazdasagi feltételeknek kdszonhetden a munkaerépiac 2019-ben tovabb javult, és a
munkanélkiliség 2 %-ra esett vissza. A Covid19-vélsdg nyomén a munkanélkiliségi rata az
elérejelzések szerint 2020-ban és 2021-ben is némileg néni fog, bar az unids atlaghoz képest
nagyon alacsony szinten marad.

Csehorszaghan a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitorésekor nem allt fenn
makrogazdasagi egyensulyhiany, bar a versenyképesség, valamint a lakaspiacon kialakult nyomas
jelentett némi kockazatot. A Covid19-valsag kovetkeztében a koltségnyomas csokken. A Bizottsag
mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgélat elvégzesét a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésere szolgalé eljaras keretében.
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DANIA: A makrogazdasagi egyensiilyhiany kezelésére szolgald el6z6 eljaras soran Dania tekintetében
nem &llapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhidnyt. A 2019. évi adatokat magéban foglalo
aktualizalt eredménytabla alapjan a folyé fizetési mérleg tébblete, valamint a maganszektor adéssaga
meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 2,8 %-rdl 2020-ban —3,9 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,5 %-0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 1,5 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szempontjabdl legfontosabb fejlemények

a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A folyd fizetési mérleg tovabbra is jelentGs
tobbletet mutat, 2019-ben elérte a GDP 8,9 %-at,
de az eldrejelzések szerint 2020-ban korulbelll 220 Dénia
7 %-ra szikiil. A folyo fizetési mérleg évek ota
fennallo tobblete szamottevé pozitiv netto
nemzetkozi befektetési poziciot eredményezett és
pozitiv nettd elsddleges jovedelmet generalt, ami
pedig ismét hozzajarult a foly6 fizetési mérleg
egyenlegének tébbletéhez.

e A maganszektor adoéssagalloméanya 2019-ben 50
nagyjabol stabil volt, mikdzben a hitelallomany
boviilése feler6sodott. A 2009 ota megfigyelhetd 0
folyamatos passziv hitelallomény-leépités ellenére O e pénatg vt
a haztartasok adossagallomanya tovabbra is a [ Haztartésok
legmagasabb az EU-ban, 2019-ben a GDP == == = Allamhéztartas
mintegy 110 %-4t tette ki, ami egyértelmiien FoOrras: Eurostat
meghaladja az alapvet6 és a prudencialis kiiszobértéket, és 2020-ban varhatéan névekedni fog. A
haztartasok hitelallomany-leépitésével kapcsolatos kockazatokat azonban részben ellensulyozza a
jelentés eszkozallomany. A haztartasokra iranyulo nettd hitelnydjtds 2019-ben pozitiv maradt. Az
adossagfelhalmozashoz tovabbra is hozzajarulnak az alacsony finanszirozasi koltségek és a
kedvez6 adotgyi megitélés. A real lakasarak mérsékelt Utemben tovabb emelkedtek, és
megjelentek a tulértékeltségre utalo jelek. A vallalatok eladdsodottsaga a kozelmultbeli novekvd
tendencia ellenére dsszességében mérsékelt maradt.

e A munkanélkuliségi rata 2019-ben tovabb javult, 5 %-ra, és az eldrejelzés szerint az allami
tamogatasi rendszereknek koszonhet6en csak mérsékelten fog ndvekedni. Csak néhany agazatban
all fenn tovabbra is munkaeréhiany, ami enyhiti a bérekre gyakorolt, felfelé hatd nyomast.

e A bankszektorhoz és az &llamhaztartds addssagdhoz kapcsoldédd kockazatok valtozatlanul
mérsékeltek. A bankok &ltalanossagban jo helyzetben vannak ahhoz, hogy fenntartsak a
gazdasagnak valo hitelnytjtast. A valsag, valamint a kormany altal bevezetett jelentds

. abra: Adéssdg a gazdasdg kiilonbizd szektoraiban

200

150

100

a GDP %-aban

sziikséghelyzeti és helyreallitasi intézkedéscsomagok miatt az allamadossag az eldrejelzések
szerint 2020-ban mintegy 10 szazalékponttal nd, a GDP 45 %-ara, vagyis egyértelmiien a GDP
60 %-a alatt marad.

Danidban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitorésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a haztartadsok magas adossagallomanya és a lakaspiac bizonyos kockazatokat
vetett fel. A Covidl9-vdlsag hatdsara a haztartisok adossdgratdja varhatéoan néni fog. A Bizottsag
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mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja szlikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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NEMETORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megéllapitotta, hogy Németorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, ami mindenekel6tt a foly6 fizetési mérleg jelents — a magan-
és a kozszféra megtakaritasaihoz képest visszafogott beruhazasokat tiikkroz6 — tobbletével fligg 6ssze. A
2019. évi adatokat magéaban foglal6 aktualizalt eredménytébla alapjan a folyo fizetési mérleg tobblete
meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdaségi egyensulyhiany kezelésére szolgélo eljaras szempontjabdl relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a beruhdzasokat, a munkajévedelmek tamogatasat, az
Uzleti kornyezetet és a nyugdijakat érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez sziikséges
szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgld intézkedésekre is sor kerilt a
kozberuhdzasok fokozasdhoz, a maganberuhdzasok tamogatdsdhoz és a munkét terheld adok
emelésének elkerilésére iranyuld kotelezettségvallalashoz kapcsoloddan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 0,6 %-rdl 2020-ban —5,6 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,5 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominélis GDP 1,7 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkez6képpen foglalhatok Gssze:
o A folyd fizetési mérleg tobblete, amely 2019-ben

; S A5.abra: Nettd hitelnydijtas/hitelfelvétel agazatonként
a GDP 7,1 %-anak felelt meg, az elmult években abra: TWetio hiteinytjiasiitelielvetel agazatonken

fokozatosan csokkent. 2020-ban a kormanyzati i; Németorszag
nettdé  hitelnyujtds nagymértékli  visszaes€se g
hozzajarul a tobblet jelentés csokkenéséhez, 8
annak ellenére is, hogy a maganszektor novelte _6 m
netté hitelnyjtasi  poziciojat. 2020-ban a S 4
kereskedelmi mérleg tobblete is szikiil, mivel az ?f 2
export az importnal nagyobb mértékben esik 80
vissza. A helyredllitis  nyoman  a “’j
folydfizetésimérleg-tdbblet varhatéan ¢
kismértékben Ujra ndvekedni fog. 8
e Az elmult években nétt a magan- és allami 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21
beruhéazasok alloméanya, bar tovabbra is némileg Haztartasok és HSNPI - mmmm Allamhaztartas
elmarad az eur6ovezeti atlagtol. Mikozben 2020- === Vallalatok —— Gazdasag Osszeser

ban a kozberuhdzdsok a kordbbindl sokkal Forras: Ameco
gyorsabban béviiltek, a maganberuhazasokat rendkiviili mértékben visszavetette a Covid19-valsag.

e Az allamaddssag 2019-ben az eredménytabla szerinti, a GDP 60 %-aban meghatarozott indikativ
kiiszobérték alatt maradt, de az elérejelzés szerint 2020-ban a GDP 71 %-a koril lesz. A német
bankrendszer tovabbra is megfeleléen tokésitett, és a nemteljesité hitelek szintje rendkivil
alacsony. A jovedelmezOség azonban valtozatlanul csekély, és a nemteljesitd hitelek allomanya
valdsziniileg néni fog.

e A Covid19-valsagot megelé6zéen a munkaerdpiac hagyomanyosan sziik volt, jelentds mértékii
foglalkoztatas és alacsony munkanélkiiliség jellemezte. Az elérejelzés szerint a munkanélkiiliségi
rata novekedése 2020-ban mérsékelt lesz, a béremelkedés pedig lassul. A csokkentett munkaidds
foglalkoztatdss hozzgjarult a munkanélkuliség novekedésének visszafogdsdhoz, és részben
ellensdlyozta a jovedelemkiesést.

Neémetorszag a Covid19-vdlsag kitorésekor szamottevé belfoldi megtakaritasi tobblettel rendelkezett,
amely elsésorban a hdztartisok és a kormdny netté megtakaritasaibol eredt. A Covidl9-valsag
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kovetkeztében a folyd fizetési mérleg tobblete jelentésen sziikiilt, a kormanyzati beruhdzdsok iiteme
felgyorsult, mikdzben a maganberuhazasok visszaestek. Osszességében a Bizottsag — az egyenstlyhiany
mult februari megallapitdsat is szem eldtt tartva — Ugy VEli, hogy a tovabbiakban is helyénvald
figyelemmel kisérni az egyensualyhiany fennallasat, illetve felszdmolasat.
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ESZTORSZAG: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo el6z6 eljaras soran Esztorszag
tekintetében nem Allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat tartalmazé
aktualizalt eredménytabla alapjan a real effektiv arfolyam és a nominalis fajlagos munkakéltség
ndvekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 5 %-rdl 2020-ban —4,6 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,4 %-o0s realndvekedéssel szamol, igy
a nominalis GDP 0,7 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

e A Kiilsé sebezhetdség tovabbra s
visszafogott, mivel a nettd nemzetkdzi 46. dbra: A fajlagos munkakéliség tényezék szerinti bontdsban
befektetési pozici6 — bar negativ - 20
fokozatosan javult, és az eldrejelzés szerint
2020-ban tovabb javul, a GDP —20 %-a folé.
A foly6 fizetési mérleg tdbblete 2019-ben a
GDP 2 %-anak megfeleld mértéki volt, és az
elorejelzés szerint 2020-ban 3 % kordli lesz.

e A nomindlis fajlagos munkakdltség 0
novekedése 2019-ben 5 % felett maradt, ami a
sziik munkaeré-kinalathoz kapcsolddo

Esztorszag

15‘

10

éves valtozas (%)

tényezSkre vezethetd vissza. A Covid19- -10
e SRR ] L 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f20f21f
valsag miatti bércsokkenés az elorejelzés Inflacio (GDP-defldtor névekedése)
H A H H [0 Munkavallaldnkénti redlbér
Sz_e“nt 2020_ban es 2021_ben Vlsszafogja a I Termelékenység hozzajarulasa (negativ)
fajlagos munkakdltség novekedését. 2019- ¢ Nominalis fajlagos munkakdltség

@» e» e» Fajlagos munkakoltség EU-28

ben, béar a korabbinal lassubb (temben, de
folytatédott a HICP-alapu real effektiv
arfolyam felértékelédése.

o A véllalatok és a haztartasok elad6sodottsaga tovabbra is viszonylag alacsony. A maganszektor
GDP-ardnyos adossadga 2019-ben 98 %-ra csokkent, 2020-ban pedig a GDP sziikiilése miatt
valészinlileg némileg emelkedni fog, de viszonylag alacsony marad.

e A bankszektorban a nemteljesité hitelek aranya 2019-ben valtozatlanul csekély volt, de a
Covid19-valsag kovetkeztében a jovoben emelkedhet. Az elérejelzés szerint a Covid19-valsag
miatt néni fog az allamadossag, és ez a tendencia 2021-ben is folytatédik, bar a GDP mintegy
20 %-at elér6 addssagrata még igy is a legalacsonyabb az EU-ban.

e A munkaerépiac rendkiviil kedvezéen alakult, de a Covid19-valsag befolyasolni fogja, és a
munkanélkiliségi rata a 2019. évi 4,4 %-rol 2020-ban 7,5 %-ra emelkedik.

Forras: A Bizottséag szolgélatai

Esztorszagban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitdrésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a koltség-versenyképességi mutatok dinamikéjahoz kapcsolddott némi kockazat. A
valsag ellenére a kiilsé pozicié stabil maradt, és mérséklédott a béremelkedés. A Bizottsag mindezek
alapjdn ebben a szakaszban nem tartja szilkségesnek tovabbi részletes vizsgélat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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IRORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy irorszagban makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, mindenekel6tt a magan- és az allamadodssag jelentds allomanyabdl és a nettd
kiils6 kotelezettségekbol eredéen. A 2019. évi adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a
nettd nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP) és a maganszektor addssdga meghaladja az indikativ
kiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabdl relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis politikat és a lakéaspiacot
érintik. 2020-ban nagyrészt a jarvany kezeléséhez sziikséges intézkedésekre kertilt sor.

Az elbrejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 5,6 %-rdl 2020-ban —2,3 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 2,9 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominélis GDP 2,7 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezOképpen A7, abra: Haztartasok adossaga és lakasarindex

foglalhatdk Ossze:
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A Kiilsé sebezhetéségek tovabbra is problémat
jelentenek. A folyd fizetési mérleg és a nettd
nemzetk6zi befektetési pozicié ingadozasait
nehéz felmérni a multinacionalis véllalatok
tevékenységének hatadsa miatt. A folyd fizetési
mérleg erésen volatilis, 2019-ben jelentds hidnyt
mutatott, mikdzben az eldrejelzés szerint 2020-
ban nagymértékii tobblet, majd 2021-ben
egyenlegkozeli helyzet varhatd. Az els6dleges
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NIIP 2019-ben nagyjabOI stabil volt. [0 Haztartasoknak nyujtott egyéb hitelek

A AccANA A A H I Haztartasoknak nyujtott egyéb belfoldi hitelek
A maganszektor z?dossagallomar}ya, toyabbra IS B | aksvasérlds céld belfdldi hitelek
magas annak ellenére, hogy az addssagrata 2019- = == o Redl lakasar (jobb skala)

ben a GDP 200 %-dhoz kozelitve csokkent. A  Forras: Eurostat és EKB

haztartasok GDP-aranyos addssaga alacsony, de a rendelkezésre allé jovedelemhez viszonyitva
véltozatlanul magas. A multinaciondlis vallalatok nagy aranyu jelenléte miatt nehéz felmérni a
vallalati eladdsodottsaghoz kapcsol6dd kockéazatokat. A jovoben eléfordulhat, hogy a Covid19-
valsag kovetkeztében Kkisebb nyereséggel, am nagyjabdl valtozatlan finanszirozasi igénnyel
rendelkez6 vallalatoknak tobb hitelre lesz sziikségiik. A lakasarak emelkedése 2019-ben
jelentdsen lelassult, és szinte stagnalt, mikdzben a lakdsok megfizethetésége tovabbra is
aggodalomra ad okot.

A GDP-aranyos allamaddéssag 2019-ben a 60 %-os kiiszobérték ala keriilt, de az elérejelzések
szerint 2020-ban — a mély recesszidt és a Covid19-valsagra valaszul hozott korményzati tAmogatasi
intézkedéseket tlikrozve — a GDP mintegy 63 %-at kitevé mértékiire emelkedik. Az allamaddssag
magasabbnak tiinik, ha a nemzeti jovedelem ardnyaban fejezziik ki, ugyanis a GNI-aranyos
adossagrata 2019-ben elérte a 95 %-ot.

A bankszektor az elmilt évtizedben reziliensebbé valt. A nemteljesit6 hitelek aranya folyamatosan
csokken, de a Covidl19-valsagra valaszul hozott kormanyzati tamogatasi intézkedések fokozatos
megsziintetését kovetden emelkedésnek indulhat.

A munkaerdpiac 2019-ben is kedvezdéen alakult. Az elérejelzés szerint a munkanélkiiliségi rata
2020-ban csak kismértékben, 5,3 %-ra, de 2021-ben erdteljesebben, 8,9 %-ra emelkedik.
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irorszagban a Covid19-vdlsdg kitorésekor a kiilsé, az dllam- és a maganadossag allomanyahoz
kapcsolddtak sebezhetéségek. A valsag kévetkeztében néni  fognak az adossdgratak és a
munkanélkiiliség. Osszességében a Bizottsag — az egyenstlyhiany mult februari megallapitasat is szem
elott tartva — 0gy VEli, hogy a tovabbiakban is helyénvald figyelemmel kisérni az egyensulyhiany

fennallasat, illetve felszamolasat.
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GOROGORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Gordgorszagban tulzott
makrogazdasagi egyenstlyhiany all fenn, amelynek hatterében elssorban az allamhaztartas jelentds
eladdsodottsdga, a nemteljesitd hitelek nagy ardnya, valamint a kiils6 egyensuly helyreéllitasanak
elmaradédsa &ll, Osszefliiggésben a magas — bar csokkené — munkanélkiliséggel és az alacsony
potencialis ndvekedéssel. A 2019. évi adatokat tartalmazé aktualizalt eredménytabla alapjan a nettd
nemzetkozi befektetési pozicid (NIIP), a lakésarak emelkedése, az allamaddssag, valamint a
munkanélkiliség meghaladja az indikativ kliszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszéagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis politikat, a munkaerépiacot,
az Uzleti kornyezetet, a nemteljesitd hiteleket és a pénziigyi agazatot érintik. 2020-ban a vilagjarvany
megfékezéseéhez szilkséges szakpolitikak mellett az egyensulyhiany kezelését szolgald intézkedésekre is
sor keriilt a fizetésképtelenséghez, az energiapiacokhoz, a munkaerdpiaci jogszabalyokhoz, a
nemteljesité hitelekhez, a kozberuhazasokhoz, a privatizacidhoz, a digitalis kormanyzashoz, az
oktatashoz és képzeéshez, valamint az uzleti kdrnyezethez kapcsolédoan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 1,9 %-rol 2020-ban —9 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 5 %-os redlndvekedéssel szdmol, igy a
nominéalis GDP 5,3 %-kal marad el a 2019. évit6l.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

e A Kiilsé fenntarthatésag tovabbra is problémat A8. abra:NIIP, maganszektor adéssaga és allamadéssag
jelent, mivel a nett6 nemzetkdzi befektetési
pozici6 a  Covid19-valsdg  kdvetkeztében

Gorbdgorszag

0 350

varhatoan tovabb romlik. A NIIP jelent0s hanyada 300
a kedvezményes feltételekkel felvett, hosszd g ~° 250
lejarata allamadossaghoz kothetd. A folyo fizetési & 200 €
mérleg hianya 2019-ben csokkent, de az & -100 w
W . . 2 150 X
elorejelzés szerint 2020-ban és 2021-ben - 5
) . . - " 100 ©
részben az idegenforgalom visszaesésének hatasat -150 ©
tiikrozve — jelentésen boviil. 50
e 2019-ben folytatddott a maganszektorbeli -200 0
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addssag  csokkenésének  tendencidja, az ) o )
L, L. / ., [0 Magéanszektor addssaga (jobb skéla)
adossagrata a makrogazdasagi egyensulyhiany Al amadéssag (jobb skla)
kezelésére szolgald eljardsban meghatarozott = e = Nett6 nemzetkozi befektetési pozicio

kiiszobérték alatt maradt. Az egy évtizeden at Forrés: Eurostat
tarto arcsokkenést kovetden a redl lakdsarak 2019-ben emelkedésnek indultak. A jov6ben az arak a
Covid19-valsag kovetkeztében lefelé mozdulhatnak el.

e Az &llamaddssadg 2019-ben a GDP 180 %-at kitevé mértékiire csokkent, de 2020-ban a GDP
visszaesése €s a jarvannyal osszefliggésben hozott intézkedések kovetkeztében varhatéan a GDP
200 %-a folé emelkedik. A bankszektor szamara tovabbra is terhet jelent a nemteljesité hitelek
nagy allomanya.

e A munkanélkiiliség valtozatlanul nagyon magas, és a valsag hatasara megszakadt a lassan
csokkend tendencia.

Gorogorszagban a Covidl19-vdilsdg kitorésekor az dllamaddssaggal, a nemteljesitd hitelek kordbban
kialakult allomanyaval, a kiilsé egyensuly helyreallitasaval, a munkanélkiiliseggel és az alacsony
potencidlis novekedéssel kapcsolatos sebezhetdségek voltak jellemzok. A vilsag hatdsdara valosziniileg
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névekedni fognak az adéssagratak, a munkanélkiiliség és a nemteljesitd hitelek ardnya. Osszességében
a Bizottsdg — a tulzott egyensulyhiany februari megéllapitasat is szem eldtt tartva — Ggy Véli, hogy
helyénval6 tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fennallasat és figyelemmel kisérni a talzott
egyensulyhiany felszamoldsa terén tett elorelépést.
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SPANYOLORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Spanyolorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amely kuléndsen a koz- és a maganszféra magas kiils6 és
bels6é adossagahoz kapcsolodik, Osszefiiggésben a jelent6s munkanélkiiliséggel. A 2019. évi adatokat
tartalmazé aktualizalt eredménytabla alapjdn a nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP), az
allamadossdg, a munkanélkuliségi rata, valamint az aktivitdsi rata meghaladja az indikativ
kiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszéagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis politikat, a munkaerépiacot,
az oktatdst és az Uzleti kornyezetet érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez sziikséges
szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgal6 intézkedésekre is sor kerllt a képzéshez és
az oktatashoz, valamint az innovaciohoz kapcsoloddan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 2 %-rdl 2020-ban —12,4 %-ra. Az elbrejelzés 2021-ben 5,4 %-o0s redlndvekedéssel szamol, igy
a nominalis GDP 6,1 %-kal marad el a 2019. évitdl.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

e A Kkiilsé pozicié 2019-ben javult a negativ
nettd  nemzetkozi  befektetési  pozicid  ag. abra: NIIP és a foly6 fizetési mérleg egyenlege
sziikiilése ¢€és a folyo fizetési mérleg

folyamatos tobblete mellett. Mindazonéltal a 20 Spanyolorszag 4
nemteljesitési kockazattol mentes eszkozok P )
nélkul szamitott nettd nemzetkozi befektetési o
pozici6 tovabbra is er6sen negativ. Az 20 i Y %
elérejelzés szerint azonban a NIIP 2020-ban ®
szélesedik, mig a folyd fizetési mérleg 00 “ @
tobblete a gyenge idegenforgalom ellenére %0 -6
viszonylag jelentds marad. -100 -8

e A vllalatok és a  haztartdsok -120 -10

adossagallomanya 2020-ig csskkend palyan 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

volt, és a maganszektor addssagrataja 2019-
ben a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalé eljards  keretében
meghatarozott  klszobérték ald  kerilt.
A maganhitelek aramlasa 2019-ben gyenge maradt. A haztartasok addssagallomanya meghaladja a
prudencialis és az alapvetd tényezO6kon alapuld referenciaértéket. A munkanélkiiliség novekedése
ronthatja a jovobeli torlesztési képességet. Az elbrejelzés szerint 2020-ban a véllalatok és a
haztartasok addssaganak GDP-hez viszonyitott ardnya egyarant ndni fog, féként a GDP Covid19
nyoman bekovetkezd csokkenése miatt.

e A mar igy is magas GDP-aranyos allamadossag 2020-ban varhatéan mintegy 25 szazalékponttal
emelkedik, és eléri a GDP 120 %-at, majd 2021-ben nagyjabol ezen a szinten marad.

o A bankszektor az elmult évtizedben reziliensebbé valt. Erés likviditas jellemzi, és altalaban
megfelelden tokésitett, bar jovedelmezdsége mérsékelt. A nemteljesitd hitelek aranya 2019-ben
csokkent és megkozelitette a 3 %-ot, de a Covid19-valsag hatasara valdszintileg ndvekedni fog.

I \ettd nemzetkozi befektetési pozicid
Nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkali N1IP
= e o Foly¢ fizetési mérleg egyenlege (jobb skala)

Forras: A Bizottsag szolgalatai

e A munkaerdpiac 2019-ben is kedvezden alakult, bar a munkanélkiiliség és a munkaerdpiaci
szegmentacio valtozatlanul aggodalomra adott okot. Az eldrejelzés szerint a munkanélkiiliségi rata
2020-ban kozel 17 %-ra emelkedik, majd 2021-ben valamivel tovabb né. 2016 és 2019 kozott
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némileg csokkent az aktivitasi rata, ami részben azzal magyardzhato, hogy nétt az oktatasban részt
vevok aranya.

Spanyolorszagban a Covid19-vdlsag kitorésekor a kiilsé, a magan- és az &llamaddssaghoz, valamint a
jelentds munkanélkiiliséghez kapcsolodo sebezhetoségek voltak jellemzok. A valsag nyoman nonek az
addssagratak és a munkanélkilliség. Osszességében a Bizottsag — az egyenstlyhiany malt februéari

megallapitasat is szem eldtt tartva — Ugy Véli, hogy a tovabbiakban is helyénval6 figyelemmel kisérni az
egyensulyhiany fennallasat, illetve felszdmolasat.

62



FRANCIAORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Franciaorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében mindenekeldtt a magas allamaddssag-
allomany és az alacsony termelékenységnovekedéssel Osszefiiggd gyenge versenyképesseg all, ami
hatarokon atnytlo jelent6séggel bir. A 2019. évi adatokat magéban foglald aktualizalt eredménytabla
alapjan a magan- és az allami szektor adossadga meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szempontjabdl relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis  politikat, a
munkatermelékenységet és az Uzleti kornyezetet érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez
sziikséges szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgald intézkedésekre is sor Keriilt az
Uzleti kornyezet és a kutatas-fejlesztés javitdsahoz kapcsoloddan.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erésen visszaesik, a
2019. évi 1,5 %-rdl 2020-ban —9,4 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 5,8 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,9 %-kal marad el a 2019. évit6l.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

e A Kkiilsé pozicio stabil, 2019-ben visszafogott
folyofizetésimérleg-hiany és valamivel nagyobb Al0. abra: Adossag a gazdasag kiilonbozo szektoraiban
mértékli negativ nettd nemzetkdzi befektetési 300 Franciaorszag
pozici6 volt jellemzo.

o 2019-ben tovabb nétt a  maganszektor
adossagrataja, a GDP 153 %-ara, és az 200
elérejelzések szerint 2020-ban folytatodik az

emelkedés. A véllalatok hitelallomanya 2019-
ben magas volt, és vérhatban még tovabb
emelkedik, mikdzben a vallalatok folytattak a l_l_l_l_l_l_l_l_l_ll
keszpénztartalékok felhalmozasat is a vallalati 0

nyereség novekedése, az osztalékok csokkenése, a 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

beruhazasok visszaesése, valamint a nemteljesitd [ Allamhdztartas

hitelek altalinosan alacsony és csokkend szintje — o PENZUYi vallalatok
mellett. A haztartasok adésségél |0ménya @\ maganszektor addssagara von. MIP-kiiszobérték
magas, és varhatéan névekedni fog. 2019-ben a Forras: Eurostat
lakéasarak 0sszességében mérsékelten emelkedtek,
de mutatkoztak a talértékeltség jelei.

e A versenyképesség elmult évtizedben bekdvetkezett romlasat nem sikerilt ellenstlyozni. A
fajlagos munkakoltségek emelkedése mérsékelt maradt, annak ellenére, hogy jelentdsen lassult a
munkatermelékenység javulasa. Az el6z6 években megfigyelhetd csekély javulast kovetden az
exportpiaci részesedés 2019-ben csokkent.

e Az allamadossag 2019-ben a GDP 98 %-anak megfeleld szinten stabil maradt. A GDP-aranyos
adossag az elbrejelzés szerint 2020-ban — a GDP szikiilését és a valsag enyhitését célzo
nagyszabasu koltségvetési intézkedéscsomagot tukrozve — a GDP mintegy 116 %-at kitevo
mértékiire emelkedik. A bankszektor sajattéke-szintje jo és novekszik, a nemteljesit hitelek

100

a GDP %-dban

aranya csOkken és altalanossadgban alacsony, bar a jovedelmezOség az eurdpai versenytarsakéval
0sszehasonlitva mérsekelt. Mindazonaltal a Covid19-valsaig nyoman megnovekedhet a cs6édok
szama.

e A munkaerépiac 2019-ben kedvezden alakult, de az eldrejelzés szerint a munkanélkiiliség a
jovoben kismértékben novekedni fog.
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Franciaorszagban a Covid19-valsag kitorésekor az addssaghoz és a versenyképességhez kapcsol6do
sebezhetdségek voltak jellemzok. A valsag nyoman, valamint a gazdasag tamogatasat célzo intézkedések
hatdsdra nétt az dllamadéssag, ugyanakkor a versenyképesség viszonylag stabil maradt. Osszességében
a Bizottsdg — az egyensUlyhiany mult februdri megadllapitisat is szem eldtt tartva — Ugy Véli, hogy a
tovabbiakban is helyénval6 figyelemmel kisérni az egyensulyhiany fennallasat, illetve felszamolasat.
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HORVATORSZAG: A Bizottsdig 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Horvatorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, ami mindenekel6tt az allam-, magén- és kiilsé adossag magas
szintjéhez kapcsolodik, dsszefliggésben az alacsony potencialis ndvekedéssel. A 2019. évi adatokat
tartalmazé aktualizalt eredménytébla alapjan a nett6 nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP), a laké&sarak
emelkedése és az allamad6ssag meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabdl relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a kéltsegvetési-strukturalis politikat, a munkaerépiacot
és az Uzleti kornyezetet érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezésehez szikséges szakpolitikak
mellett az egyensulyhiany kezelését szolgéld intézkedésekre is sor keriilt a kdzszektor iranyitasanak
megerdsitéséhez, valamint a vallalkozasokra nehezedd adminisztrativ €s pénziigyi terhek
csokkentésehez kapcsoldddan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 2,9 %-rdl 2020-ban —9,6 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 5,7 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 2,5 %-kal marad el a 2019. évitél.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

e A Kkiilsé fenntarthatésaggal kapcsolatos A11. abra:NIIP, maganszektor addssaga és allamadéssag
aggalyok tovébbra is fennallnak, mikdzben a
jelentés mértékben negativ nettd nemzetkozi 0 m
befektetési pozici6  javuldsa  2019-ben -

-20
folytatodott, és a névekvé folyofizetésimérleg- 150

Horvatorszag 200

tobblet megkozelitette a GDP 3 %-at. A kiilsé § 0 =
fenntarthatésaggal kapcsolatos kockéazatokat ;\;‘ 100 §
enyhiti, hogy az osszes kiilféldi kotelezettségen & -60 %
belil viszonylag nagy a kozvetlen kilfoldi ° 0 S
befektetések aranya. 2020-ban a foly6 fizetési -80
mérleg egyenlege nagyrészt a gyenge
idegenforgalom miatt varhatéan negativva valik. 100 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f °

e 2019-ben folytatédott a magénszektor [ | Maga’ nszektor addssaga (jobb skala)
adésség rétéjénak csOkkenése. Az I Allamhazt. addssaga (jobb skéla)

& e» o Nettd nemzetkozi befektetési poz.

adossagallomany nagy része valtozatlanul
devizaban denominalt, ami arfolyamkockazatot Forrés: Eurostat
eredményez.

e A real lakasarak 2019-ben 8 %-ot meghaladé utemben emelkedtek, amihez hozzajarult a jelzalog-
hitelezés felgyorsuldsa és az értékelési kiilonbozet megsziinése. A Covid19-valsag miatt varhatéan
lassul a lakaséarak novekedése.

e Az allamadossag 2019-ben tovabb csokkent a GDP 73 %-at kitevd mértékiire, de még mindig
viszonylag magas. Az elérejelzés szerint 2020-ban — a jelentds gazdasagi visszaesés és a Covid19-
vilagjarvannyal 6sszefliggésben a gazdasag tdmogatasara iranyuld intézkedések kovetkeztében —
tobb mint 15 szazalékponttal n6.

e A bankszektorra mérsékelt jovedelmezOség és viszonylag er6s kapitalizacio jellemzd, ugyanakkor
a nemteljesit hitelek allomanya viszonylag nagy, bar csokkenében van. A nemteljesité hitelek
allomanya a Covid19-valségra vélaszul hozott kormanyzati tdmogatési intézkedések fokozatos
megsziintetését kovetden valdsziniileg novekedni fog.
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¢ A munkanélkuliségi rata 2019-ben minden eddiginél alacsonyabbra, 6,6 %-ra stllyedt, ami egyditt
jart a tartos €s az ifjusagi munkanélkiiliség erdteljes csokkenésével. Az eldrejelzés szerint azonban
a jelenlegi valsaghelyzetben a munkanélkiliség Ujra emelkedésnek indul.

Horvatorszagban a Covid19-vdlsdag kitorésekor az dllami és a maganszektor adossdgahoz és a kiilsé
adossaghoz  kapcsolodo  sebezhetéségek voltak  jellemzék, az alacsony potenciélis ndvekedés
Osszefliggésében. A véalsag kovetkeztében az addssagratdk és a munkanélkiliség novekedésével kell
szamolni. Osszességében a Bizottsag — az egyensulyhiany februari megallapitasat is szem eldtt tartva —
Ugy Véli, hogy a tovabbiakban is helyénvalé figyelemmel kisérni az egyensulyhiany fennallasat, illetve
felszdmolasat.
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OLASZORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Olaszorszagban tulzott
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében mindenekel6tt a magas allamadossag és
a tartdsan gyenge termelékenységnovekedés all, Gsszefliggésben a nemteljesitd hitelek még mindig nagy
allomanyaval és a jelentés munkanélkiiliséggel. A 2019. évi adatokat tartalmaz6 aktualizalt
eredménytabla alapjan az allamadéssag és a munkanélkiliségi rata meghaladja az indikativ
kuszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszéagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis politikat, a munkaerépiacot,
az Uzleti kdrnyezetet és a pénziigyi dgazatot érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez sziikséges
szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgald intézkedésekre is sor keriilt a kdzigazgatas
hatékonysagahoz, valamint a digitalis és zold atallas tamogatasahoz kapcsolddoan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 0,3 %-rdl 2020-ban —9,9 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 4,1 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 4,1 %-kal marad el a 2019. évitél.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:
e A Kkiilsé pozicio stabil: a nettd nemzetkozi
befektetési pozicid egyensllykozeli szinten van, a A.12. abra:Potencialis novekedés és allamaddssaa

folyo fizetesi mérleg pedig az idegenforgalom 2,0 Olaszorszag
visszaesése ellenére 2020-ban is jelentGs tobbletet 15
mutat. S 1o
e Az aggregalt termelékenységndvekedés tovéabbra is g
lassti, és kozéptavon vérhatoan csak csekély g °°
mértékben  javul. A fajlagos munkakdltseg g 0.0
})

novekedese 2019-ben alacsony maradt, az el6rejelzés  ~ 5
szerint pedig 2020-ban a béremelkedés lassulni fog.

X ) ) -1,0
e Az allamaddssag 2019-ben valtozatlan, a GDP

. .. I " a1 1,5
koralbelul 135 %-anak megfelel6 mértékii volt, de 06 08 10 12 14 16 18 20
2020-ban  varhatéan jelentdsen, mintegy 25 Tokefelhalmozas hozzajarulasa
L. . o, . [ Teljes tény. term. hozzajarula
szazalékponttal néni fog, ami a vilagjarvany és a —TZdEi rﬁﬂzksggk h%ii?féiéii
gazdasagi tevékenység visszaesése nyoman hozott o o Ao sy e

valaszintézkedéseket tiikrozi. 2020-ban az elsddleges Forrés: A Bizottsag szolgélatai
egyenleg 2009 6ta el6szor varhatdan negativva valik.

e A bankszektorban folytatodott a nemteljesitd hitelek szintjének jelentds csokkenése, de a 7 %-ot
megkozelitd szint még mindig viszonylag magas. A vilagjarvannyal Osszefiiggésben végrehajtott
Amennyiben tal hamar Kkerll sor a Covidl19-jarvannyal kapcsolatos egyes intézkedések
megsziintetésére, a nemteljesito hitelek aranya valdszintileg noni fog.

e A vilagjarvany okozta sokk kovetkeztében a kdzelmuiltbeli kedvez6 munkaerépiaci tendencia
megfordulni latszik, és a szlkseghelyzeti intézkedések megsziintetésével a helyzet tovabb
romolhat. Az eldrejelzés szerint a munkanélkiiliségi rata 2020-ban 10 % koruli marad.

Olaszorszdgban a Covid19-valsdg kitorésekor a jelentds dllamadéssighoz és a gyenge
termeléekenysegnovekedéshez  kapcsolodo — sebezhetoségek voltak  jellemzok,  Osszefiiggésben a
nemteljesito hitelek csokkeno, de még mindig magas dallomanyaval és a munkanélkiiliséggel. A valsag
nyoman néttek az adossagratik, mikozben a munkaerdpiacra és a bankszektorra gyakorolt hatas
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valosziniileg késobb lesz érzékelhetd a valsag hosszatol és a tamogatdsi intézkedések fokozatos
megsziintetésének iddzitésétdl fiiggden. Osszességében a Bizottsag — a tdlzott egyenstlyhiany februri
Megdllapitdsat is szem eldtt tartva — ugy VEli, hogy helyénvald tovabb vizsgélni a makrogazdasagi
kockazatok fennallasat és figyelemmel Kkisérni a tulzott egyensulyhiany felszdmoldsa terén tett
elorelépést.
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CIPRUS: A Bizottsdg 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Cipruson talzott makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében elsdsorban a pénziigyi szektorban komoly terhet jelent6
nemteljesité hitelek rendkiviil nagy aranya, valamint az allam-, magan- ¢és kiilsé addssag jelentds
alloméanya all, dsszefiiggésben a mérsékelt potenciélis névekedessel. A 2019. évi adatokat tartalmazo
aktualizalt eredménytabla alapjan a folyo fizetési mérleg hianya, a nettdé nemzetko6zi befektetési pozicid
(NIIP), a magénszektor és az allam adossagrataja meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis politikat, a magéanszektor
adossagallomanyat, a nemteljesit6 hiteleket és az Uzleti kornyezetet érintik. 2020-ban a vilagjarvany
megfékezéséhez sziikséges szakpolitikak mellett az egyensilyhiany kezelését szolgald intézkedésekre is
sor kerllt az igazsagszolgaltatdsi rendszerhez, a kozigazgatdshoz, az Onkorményzatokhoz és a
finanszirozéashoz valé hozzaféréshez kapcsolddoan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 3,1 %-rdl 2020-ban —6,2 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,7 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,7 %-kal marad el a 2019. évit6l.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

e A Kiilsé sebezhetéség tovabbra is aggodalomra ad
okot, mivel a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio a 4/3 dbra: Adossag és nemieljesitd hitelek
2019. évi javulas ellenére jelentdsen negativ, és nagy 500 ’ci:"‘s
része a Kkilonleges célu gazdasagi egységek m
tevékenységébdl ered. 2019-ben a folyd fizetési
mérleg szamottevd, a GDP 6,3 %-anak megfeleld
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haztartasoké. 2019-ben a haztartasok S— Nem pénz(igyi vallalatok

a» a» o Nemteljesit6 hitelek (jobb skéla)

addssagallomanya a GDP 90 %-a korili volt,
meghaladva a prudencidlis kiiszobértéket. 2020-ban a
nominalis GDP csokkenése és a hitelmoratériumok miatt a magéanszektor adossagratai varhatéan
emelkednek. 2021-t61 lehet tjra csokkend tendenciara szamitani.

e Noha az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya 2019-ben csokkent, az elérejelzés szerint
2020-ban — a koltségvetési tamogatasi intézkedések, a tovabbi koétvenykibocsatdsok és a GDP
sziikiilése miatt — korulbelil 20 szazalékponttal nd, és megkdzeliti a GDP 113 %-at. Az elmdlt
években javult a bankszektor stabilitasa, és a nemteljesitd hitelek ardnya 2018-2019-ben
jelentdsen csokkent. 2020-ban a nemteljesitd hitelek ardnyanak ndvekedése mérsékelt volt az
eszkozértékesitések és -leirasok miatt, de 2021-ben a torlesztési moratérium megsziinését kovetden
nagyobb lehet a ndvekedés.

Forras: Eurostat és EKB

Ciprust a Covid19-vdlsag kitorésekor a kiilsd, a magdan- és az dllamadéssaghoz, valamint a nemteljesité
hitelek még mindig nagy allomanydhoz kapcsolodo sebezhetoségek jellemezték, Osszefiiggésben a
mérsékelt potencidlis novekedéssel. A vilsag kovetkeztében ndé a folyo fizetési mérleg hianya és
romlanak az adossagratik, mikézben lassul a bankok nemteljesito hitelallomanyanak leépitése.
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Osszességében a Bizottsag — a tulzott egyenstlyhiany februari megallapitasat is szem elétt tartva — Ugy
véli, hogy helyénvalé tovabb vizsgélni a makrogazdasagi kockazatok fennallasat és figyelemmel kisérni
a tulzott egyensulyhiany felszamoldsa terén tett elorelépést.
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LETTORSZAG: A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eldzd eljaras soran Lettorszag
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdaségi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat tartalmazo
aktualizalt eredménytabla alapjan a nettd nemzetkdzi befektetési pozicié (NIIP) és a fajlagos
munkakdltség ndvekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 2,1 %-rdl 2020-ban —5,6 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 4,9 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 1,3 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

e Tovébbra is fennéll a Kkiilsé sebezhetdség,
bar bekovetkezett némi javulas. A folyd A414. abra: A fajlagos munkakoliség tényezék szerinti bontdsban
fizetési mérleg 2019-ben enyhén negativ - Lettorszag
volt, de a nettd nemzetkdzi befektetési 0 |&
pozicidé gyors javulasa folytatodott, foként
az dallamadossag és a kozvetlen kilfoldi
befektetések  alakulasat tukrozve. Az
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. , .. , . [ Munkavallalénkénti redlbér
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. s s * Nomindlis fajl. kakoltsé
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visszaveti ~a  béremelkedést.  Ezzel
parhuzamosan a redl effektiv arfolyam az
el6zo évi erds felértékelodés utan nagyjabol valtozatlan maradt. Az exportpiaci részesedés az
elmult négy évben most el6szor csokkent.

e A véllalatok és a haztartasok adossadgallomanya tovabbra is mérsékelt, bar az elérejelzés szerint
a Covid19-valsag hatasara csokkend GDP miatt novekedésnek indul. Noha a nem pénzigyi
véllalatoknak nyuijtott hitelezés 2019-ben nétt, az elérejelzés szerint 2020-ban jelentdsen gyengiilni
fog. A lakéasarak novekedésének uteme 2019-ben valtozatlanul magas volt, épp csak elmaradt a
kiiszobértéktol, de a Covid19-valsdg miatt varhatoan lassulni fog.

e A valsag kitorésekor a bankszektor pénziigyileg stabil volt, a t6kemegfelelési és a likviditasi
mutatok egyarant meghaladtak az unids atlagot. Mindazonaltal a nemteljesit6 hitelek allomanya —
bar még csekély — a Covid19-vélsagra valaszul hozott korményzati tamogatasi intézkedések
fokozatos megsziintetését kovetden valdszinilileg novekedni fog. Az allamadoéssag 2019-ben
tovabb csokkent és korilbelll a GDP 37 %-at tette ki, de az elérejelzés szerint 2020-ban a GDP-
visszaesés és a jarvany megfékezésére hozott intézkedések hatasara emelkedni fog.

Forrés: A Bizottsag szolgalatai

Lettorszagban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitorésekor nem &llt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a munkaerd-kinalat és a koltség-versenyképesség alakulasahoz kapcsolodott némi
kockazat. A valsag kovetkeztében atmenetileg enyhiil a munkaerdpiacra és a bérekre nehezedo nyomas.
A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat
elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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LITVANIA: A makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgilé elézé eljaras soran Litvania
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019-re vonatkoz6 adatokat
tartalmaz6 aktualizalt eredménytabla alapjan a fajlagos munkakoltség ndvekedése meghaladja az
indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 4,3 %-rol 2020-ban —2,2 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3 %-o0s redlndvekedéssel szamol, igy
a nominalis GDP 4,8 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

A Kiilsé sebezhetoség tovabbra is
mérsékelt, mivel a nettd nemzetkozi
befektetési pozicid — bar negativ — 2019-ig
fokozatosan javult. A NIIP elsGsorban a
kozvetlen kulfoldi befektetések
felhalmozodott allomanyabol all, és az
elorejelzés szerint 2020-ban és 2021-ben
tovabb javul. A széllitasi szolgaltatasok
novekvd exportja jelentdsen javitotta a
kereskedelmi egyenleget, ezért a folyd
fizetési mérleg tobblete 2019-ben 3 % folé
emelkedett, és 2020-ban és 2021-ben is
varhatoan jelentdés marad. Az exportpiaci
részesedés javuladsa stabil  Utemben
folytatodott.

A nominalis fajlagos munkakéltség
2016 ota gyorsan ndtt, ami a szik

AlS. dbra: A fajlagos munkakéltség tényezdk szerinti bontdasban
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Forras: A Bizottsag szolgalatai

munkaerdpiacra €és bizonyos szabalyozasi valtozasokra — tObbek kozott a minimalbér és a
kozszektorbeli bérek viszonylag gyors emelésére — vezetheté vissza. A Covid19-vilagjarvany
2020-ban varhatéan negativ hatassal lesz a maganszektorbeli bérekre, és lelassitja a nominalis

fajlagos munkakdéltség novekedését.

A bankszektor jovedelmezdsége kivalo, és a tOkemegfelelési mutatd valamivel az eurddvezeti

atlag folott van. A nemteljesité hitelek aranya csokkenében van és Osszességében alacsony. Az
allamadodssag 2019-ben tovabb csokkent, de az elérejelzés szerint a Covid19-valsag miatt 2020-
ban a GDP mintegy 47 %-ara n6é, majd 2021-ben tovabbi ndvekedés varhato.

A vilagjarvanyt megel6z6en a munkaerdpiac kedvezden alakult, 6,3 %-0s munkanélkiliségi
rataval. Az elérejelzés szerint azonban 2020-ban a munkanélkiliségi rata 8,9 %-ra emelkedik, majd

2021-ben ismét csokkenni kezd.

Litvanidban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitérésekor nem &llt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a kéltség-versenyképesség alakulasa hordozott némi kockazatot. A valsag kozepette
a kiilsé pozicio stabil maradt, és a bérekre nehezedd nyomas csékkent. A Bizottsag mindezek alapjan
ebben a szakaszban nem tartja szikségesnek tovabbi részletes vizsgélat elvégzését a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgélo eljarés keretében.
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LUXEMBURG: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo el6z6 eljaras soran Luxemburg
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat tartalmazd
aktualizalt eredménytabla alapjan a fajlagos munkakoéltség ndvekedése, a lakasarak emelkedése és a
maganszektor adossaga meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP nodvekedése erésen visszaesik, a
2019. évi 2,3 %-rdl 2020-ban —4,5 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,9 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,3 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:
e A kiilsé fenntarthatosaggal kapcsolatos aggalyok
mérsékeltek. A folyé fizetési mérleg stabil AL6. dbra: Haztartasok adéssagallomanya és lakasarindex
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adossagallomanyt tiikrozi. Mindazonaltal ez a Forrés: Eurostat és EKB

magas érték Luxemburg globalis pénzigyi kézpontként betdltott szerepére és a hatarokon atnyulo,
csoporton beliili hitelnyujtasra vezethetd vissza. A haztartasok addssagallomanya 2019-ben a
GDP 66 %-anak megfeleld szinten stabilizalodott, és joval elmarad az alapvetd és a prudencialis
referenciaértéktdl, bar a rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban kifejezve magasabb. 2019-ben
8 %-kal nétt a jelzalog-hitelezés, és a kintlévo hitelek fele valtoz6 kamatozasu volt, bar ez az arany
gyorsan csdkken. A haztartasok GDP-aranyos addssagallomanya 2020-ban varhatéan ndvekedni
fog, mindenekel6tt a GDP visszaesése kovetkeztében.

e 2019-ben folytatddott a lakésarak jelentds emelkedése, és a tulértékeltség jelei mutatkoznak. Az
elorejelzés szerint 2020-2021-ben nem kovetkezik be szadmottevd enyhiilés a lakasarak
ndvekedésében. Ami a kinalatot illeti, 2019-ben visszaesett a lakdingatlan-épités, ami hozzajarult a
kinalat és a kereslet kozotti eltérés ndvekedéséhez, felhajtva a lakasarakat.

e A bankszektor tékeerés és likvid, és tovabbra is nyereséges, bar jovedelmez6sége elmarad az
euroovezeti atlagtol. A nemteljesitd hitelek ardnya rendkiviil alacsony. Tovabbra is figyelemmel
kell kisérni azonban a lakésarak alakulasat, dsszefliggésben a bankok jelzaloghitelekkel szembeni
Kitettségével és a haztartdsok magas eladosodottsdgaval. Az allamaddssag csekély, 2021-ben
varhatéan a GDP 25 %-anak megfelelé mértékiire emelkedik.

Luxemburgban a bizottsdgi értékelés szerint a Covidl9-valsdg Kkitorésekor nem allt fenn
makrogazdasagi egyensulyhiany, bar a lakasarak emelkedése és a haztartasok addssagallomanya
hordozott kockdzatokat. A valsag hatdsara datmenetileg csékken az arakra és a koltségekre nehezedo
nyomds. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes
vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében.
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MAGYARORSZAG: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald elézo eljaras soran
Magyarorszag tekintetében nem A&llapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi
adatokat is tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP), a
lakéséarak emelkedése, az allamaddssag, valamint a pénziigyi kotelezettségek ndvekedése meghaladja az
indikativ kiszdbértéket.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erdsen visszaesik, a
2019. évi 4,6 %-rol 2020-ban —6,4 %-ra. Az elorejelzés 2021-ben 4 %-o0s redlndvekedéssel szamol, igy
a nominalis GDP 6,2 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezdképpen foglalhatok dssze:

A Kkiilsé sebezhetdség tovabbra is fennall, annak
ellenére, hogy a 2019-ben az alapvets ALT. abra:NIIP, maganaddssag és allamaddssag

referenciaértéknél rosszabb, —44 %-ot Kitevo 0 Magyarorszag o5
nettdé nemzetkdzi befektetési pozicié tartdsan

javul. Az eldrejelzés szerint 2020-ban és 2021- -20 200
ben folytatodik a nettd nemzetkozi befektetési ¢ 4

pozici6 javulasa. 2020 elején a hivatalos 150 &
tartalékok  megkodzelitették a  prudencidlis é 60 100 S
minimumnak tekinthetd szintet. A folyo fizetési  © -80 5
mérleg egyenlege 2019-ben némi hianyt mutatott, 100 50 °
és 2022-ig varhatéan enyhén negativ marad. A

koltség-versenyképesség ~ romlasa  ellenére A0 1112 13 14 15 16 17 18 1207
felerésodott az exportpiaci részesedés Emm Maganszektor adossaga (jobb skala)
ndvekedése. 2020-ban jelentésen leértékel6dott a mm— AlamadGssag (jobb skala)

forint, ami a jéV(’Sben _]6 alapot jelent a == == == Nett6 nemzetkozi befektetési poz.

versenyképesség javulasdhoz, de tilkrozi a Forréas: Eurostat

globalis pénziigyi piacok ingadoz6 hangulatanak vald kitettseget is.

2019-ben jelent6sen néttek a lakésarak, és boviilt a hitelaramlas, ami a tulértékeltséggel
kapcsolatos aggalyokat vetett fel. A Covid19-valsag nyoman varhat6 némi arkorrekcié.

Az allamadoéssag 2019-ben csokkend palyan volt, és koriilbelill a GDP 65 %-ara esett vissza.
2020-ban 13 széazalékpontos emelkedés varhat6, ami a recesszid mélységére és a Covid19-valsag
kezelése érdekében hozott kormanyzati tamogatasi intézkedésekre vezethetd vissza. A magas
adossagallomany és a viszonylag rovid futamidok egyiittes hatasa miatt a bruttdé finanszirozasi
igény kilonosen magas. Emellett mind az &llamado6ssagra, mind a vallalatok addsségara a
devizakitettség jellemz6. Emellett a gazdasag nyitottsaga miatt a hazai jovedelem és a koltségvetési
egyenleg érzékeny az arfolyammozgasra. Bizonyos mértékii devizaban denominalt adoéssag
hozzajéarulhat e kitettség ellenstlyozésahoz.

A bankszektor rendkivil nyereséges, de az alapvetdtoke-megfelelési mutatoja alacsonyabb, mint
az unios tagallamok tobbségében. A hitelfelvevok szamara biztositott atfogd torlesztési moratérium
atmenetileg megvédi a bankokat a potencidlis nemteljesitést6l. Ennek ellenére a nemteljesitd
hitelek aranya valtozatlanul viszonylag magas, 2019-ben 4,3 % volt, és a moratorium megsziinését
kovetéen emelkedésnek indulhat. Az allamadossag jelentds (koriilbeliil a GDP 20 %-at kitevo)
részet kereskedelmi bankok tartjak.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a koltségnyomassal, az export szerkezetével, az allamaddssaggal és
a lakadspiaccal osszefiiggd problémdkat emeli ki. A Covidl9-valsdg hatadsara a koltségnyomassal
kapcsolatos problémak valdsziniileg enyhiilnek, azonban ugy tinik, hogy a kormdny finanszirozasi

74



igényei és a kiilsd finanszirozds kozotti kélcsonhatasbol eredé kockazatok nonek. Ugyanakkor az
allomanyi egyensulyhiany onmagaban nem jelentés. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban
nem tartja szlikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaréas keretében.
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MALTA: A makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére szolgalo elézo eljaras soran Malta tekintetében
nem &llapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhidnyt. A 2019. évi adatokat magéaban foglalo
aktualizalt eredménytabla alapjan egyetlen mutaté sem haladja meg az indikativ kiiszébértéket.

Az elbrejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 4,9 %-rol 2020-ban —7,3 %-ra. Az eldrejelzés 2021-ben 3 %-0s redlndvekedéssel szamol, igy
a nominalis GDP 2,6 %-kal marad el a 2019. évitdl.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

A foly6 fizetési mérleg tobblete magas, de —
részben a gyenge idegenforgalom miatt — 2021- A18. abra: Haztartasok addssaga és lakasarindex
re varhatdan egyenlegkozeli szintre csokken. Az
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2021-ben is folytatddik, amihez hozzajarul az Forras: Eurostat és EKB

ingatlanra kivetett tranzakcids adok atmeneti csokkentése. A kedvezd munkaerdpiaci feltételek és
az alacsony kamatlabak egylittesen hozzajarultak a haztartasok eladésodasahoz, amit figyelemmel
kell Kisérni. 2019-ben folytatodott a lakasdrak mar eddig is jellemzé emelkedése, és
megfigyelhet6k a talértékeltség jelei. Az elbrejelzés szerint a Covid19-véalsdg nyoman 2020-ban
atmenetileg mérséklodik a lakasarak novekedése.

Az &llamaddssadg 2019-ig csokkend palyan volt, de 2020-ban a Covid19-valsag kdvetkeztében
varhatéan a GDP 60 %-ara emelkedik. A bankszektor kotelezettségallomanya 2019-ben csokkent,
és a nemteljesitd hitelek szintje stabil maradt, a fizetésképtelenségi keret folyamatban levd
feliilvizsgalata pedig varhatoan erdsiteni fogja az agazat reziliencidjat. Mindazonaltal szorosan
2019-ben visszaesett a munkanélkiiliségi rata, mikdzben az aktivitdsi rata tovabb nétt. Az
eldrejelzés szerint azonban a Covid19-valsag hatasara ismét néni fog a munkanélkuliség.

Maltan a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-vélsag Kkitorésekor nem allt fenn makrogazdasagi

egyensuilyhiany, bar a folyé fizetési mérleg jelentds tobblete és a viszonylag erdteljes lakdasdar-emelkedés
hordozott némi kockdzatot. A valsag nyoman kismertékben enyhiilt a hazai nyomas, és a kiilsé pozicio
stabil maradt. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi
részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében.
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HOLLANDIA: A Bizottsag 2020 februarjdban megéllapitotta, hogy Hollandidban makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében els6sorban a jelentés maganadossag-allomany, valamint a
tetemes folyofizetésimérleg-tobblet all. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a folyé fizetési mérleg
tobblete, valamint a maganszektor adossaga meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanldsok nagy vonalakban a beruhazdsokat, a haztartdsok jovedelmét, a
nyugdijakat, a maganszektor eladdsodottsagat és a lakéaspiacot érintik. 2020-ban a vilagjarvany
megfékezéséhez szlikséges szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgalo intézkedésekre is
sor kerilt a nyugdijrendszerhez, a lakasberuhazasokhoz, a héaztartasok hitelfelvételéhez biztositott
adoelényok csokkentéséhez és a nemzeti fejlesztési intézmény (Invest-NL) létrehozaséhoz
kapcsoldddan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 1,7 %-rdl 2020-ban 5,3 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 2,2 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,1 %-kal marad el a 2019. évitél.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:
o A foly6 fizetési mérleg tobblete a GDP
10,8 %-anak megfeleld 2018. évi mértékrol
2019-ben 9,9 %-ra csokkent, és 2020-ban 20 Hollandia
tovabbi mérsékelt csokkenés varhatd. A
Covid19-valsag kdvetkeztében az
allamhaztartas nettd6 megtakaritasi pozicioja 10
erésen negativva  valt, ezt azonban

Al19. dbra: Nettd hitelnyujtas/hitelfelvétel agazatonként

15

valdsziniileg nagyrészt ellensulyozza majd a
haztartasok és a vallalatok megtakaritasi
tobbletének tovabbi emelkedése.
Osszességében a folyd fizetési mérleg
tobblete varhatéan magas marad, és joval
meghaladja az alapvet6 referenciaértékeket.

e A maganszektor — 2019-ben a GDP
mintegy 230 %-anak  megfeleld6  —
eladdsodottsdga a Covid19-valsag el6tt  Forras: Ameco
csokkenében volt. A vallalatok adossagallomanya elsdsorban a multinacionalis vallalatok
csoporton beliili eladésodottsagaval magyarazhat6. A haztartasok adéssagallomanya 2019-ben a
GDP 100 %-at tette ki, mértéke elsésorban a jelzaloghitelek nagyvonall addiigyi megitélésére és az
optimalistol elmarado lakasbérleti piacra vezethetd vissza. A haztartasok adossagrataja 2020-t6l
varhatéan Gjra emelkedni kezd. A munkanélkiiliség novekedése csokkentheti a haztartasok jovobeli
torlesztési képességét. 2019-ben 4,8 %-kal emelkedtek a lakésarak, és a tulértékeltség jelei
mutatkoztak.

e A bankrendszer t6keerds és nyereséges, a nemteljesitd hitelek szintje alacsony. Az allamaddssag
az elérejelzés szerint 2020-ban a GDP mintegy 64 %-ara n6, majd a késObbiekben tovabb
emelkedhet.

e A valsagot megel6zGen a munkaerdpiac hagyomanyosan szik volt. A valsag kovetkeztében
azonban a munkaer6piaci feltételek varhatdan jelentésen romlanak, ami kilondsen azokat érinti
majd, akiknek munkaerdpiaci pozicidja kevésbé kedvezo.

a GDP %-aban
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Hollandiaban a Covid19-valsdg kitorésekor régota fenndllo, jelentds belfoldi megtakaritasi tobblet volt
jellemzo, amihez a maganszektor szamottevd eladosodottsaga kapcsolodott. A valsagot kovetéen a
megtakaritasi tobblet varhatéan némileg csokkenni fog, de tovdbbra is magas marad, mikdzben a
maganszektor addssagratdja emelkedni fog. Osszességében a Bizottsdg — az egyenstlyhiany mdlt
Sfebruadri megallapitasat is szem eldtt tartva — Ugy Véli, hogy a tovabbiakban is helyénvalo figyelemmel

kisérni az egyensulyhiany fennallasat, illetve felszamolasat.
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AUSZTRIA: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald el6zd eljaras soran Ausztria
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat magaban
foglalé aktualizalt eredménytabla alapjan az allamaddssag meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elbrejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 1,4 %-rdl 2020-ban —7,1 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 4,1 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,6 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:
e A Kkiils6 sebezhetoség még mindig mérsékelt. A
folyo fizetési mérleg tobblete 2019-ben nétt és A20. abra: Haztartasok adossaga és lakdsarindex
megkozelitette a GDP 3 %-at, de az eldrejelzés
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csokkend palyan van, mivel a haztartdsok R mmmm Hartartasoknak nydjtott egyéb hitelek
ad6ssagrataja stabil maradt, a nem PENZUGYi i iasoknak nviftott egyéh befioldihitelek
véllalatok hiteladlloméanya pedig kismértékben o= == o Redl lakdsar (jobb skala)

csokkent 2019-ben. Vérhatoan azonban 2020-ban  Forras: Eurostat és EKB

mindkettd néni fog nagyrészt annak kovetkeztében, hogy a Covid19 hatasara csokkent a GDP. Az
elorejelzés szerint ez a tendencia a gazdasag varhato helyreallitasanak koszonhet6en 2021-ben
részben megfordul.

e A redl lakadsarak emelkedése folytatodott, s6t 2019-ben kissé gyorsult is, és erdsodtek a
talértékeltségre utald jelek. 2021-ben azonban vérhatd neémi &rkorrekcid. Az aremelkedést
figyelemmel kell kisérni, mindazonaltal ugy tinik, nem a hitelek vezérlik.

o Osszességében a bankszektor jo helyzetben van ahhoz, hogy hozza tudjon jarulni a valsag
hatasainak enyhitéséhez. A nemteljesit6 hitelek aranya 2019-ben tovabb csokkent, valamivel 2 %
folé. Az allamadossag is valtozatlanul csokkend palyan volt, ami az erds gazdasagi névekedéssel és
az allamositott pénziigyi intézmények eszkdzeinek folyamatban levd elidegenitésével
magyarazhat6. A valsadg miatt azonban 2020-ban varhatéan a GDP mintegy 84 %-ara emelkedik, és
csaknem 14 szazalékponttal meghaladja a 2019. évi szintet.

e A jobb makrogazdasagi feltételek hozzajarultak a munkaerdpiac tovabbi javuldsdhoz, bar az
elorejelzés szerint 2020-ban a valsag kovetkeztében megné a munkanélkiiliség.

Ausztridban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitdrésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhidany, bar a lakdspiachoz kapcsolodott némi sebezhetéség. A valsag hatasara mérséklodik a
lakasarak emelkedése, mikozben az allamadéssag nd. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban
nem tartja szilkségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgdlo eljarés keretében.
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LENGYELORSZAG: A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eldzd eljaras soran
Lengyelorszag tekintetében nem &llapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi
adatokat tartalmazd aktualizalt eredménytabla alapjan a nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) és a
lakéséarak emelkedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 4,5 %-rdl 2020-ban —3,6 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,3 %-0s redlndvekedéssel szamol,

igy a nominélis GDP 5 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

A Kiilsé sebezhetéség tovabbra is mérsékelt,
mivel a nett6 nemzetkozi befektetési pozicid —
bar negativ — 2019-ig fokozatosan javult.
Emellett foként a felhalmozodott kozvetlen
kilfoldi befektetésekbdl all, és a bearamlo
kozvetlen kiilfoldi befektetések jelentds része
ujrabefektetett jovedelembdl szarmazik. Az
elorejelzés  szerint a  NIIP  2020-ban
kismértékben javul és a GDP 49 %-a lesz,
majd 2021-ben — ugyan lassubb (temben —
tovabb erésodik. A folyo fizetési mérleg 2019-
ben pozitivva valt, és varhatdan 2020-ban,
valamint 2021-ben is tbbletet ér el.

A maganszektor eladdsodottsaga 2019-ben
csokkent, és a prudencialis kiszobérték alatt
marad, 2020-ban pedig varhatdan stabil lesz.
2019-ben a lakasarak emelkedése és a
jelzéloghitel-felvétel is gyorsult. A lakasar-

A21. dbra: NIIP és a folyo fiz. mérleg egyenlege
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Forras: A Bizottsag szolgalatai

emelkedés 2019-ben csaknem 7 %-ot ért el, de 2020-2021-ben vérhatéan lassulni fog. A
kockazatok tovabbra is mérsékeltek, és kevés jel utal tulértékeltségre.

A bankszektor alapvetden jo helyzetben van ahhoz, hogy hozza tudjon jarulni a valsag hatasainak
enyhitéséhez. Emellett a nemteljesité hitelek aranya 2019-ben 6 % korili szintre esett vissza, ami
még mindig magas, €s a Covid19-valsag kovetkeztében a jovoben emelkedhet. Az &llamaddssag
2019-ben tovabb csokkent, de az eldrejelzés szerint 2020-ban a vilagjarvany megfékezésere
iranyuld intézkedések és a GDP szikiilése miatt 11 szazalékponttal nd, és megkdzeliti a GDP

60 %-anak megfelel6 mértéket.

A 2019. évi kedvez6 makrogazdasagi fejlemények hozzajarultak a munkaerépiac tovabbi
javulasahoz, és a munkanélkuliség minden eddiginél alacsonyabbra esett vissza. A Covid19-valsag
kdvetkeztében azonban 2020-2021-ben valosziniileg emelkedni fog.

Lengyelorszagban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitdrésekor nem allt fenn
makrogazdasagi egyensulyhiany, bar a negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicid hordozott némi
kockazatot. A valsag ellenére a kiilsé pozicio stabil maradt. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a
szakaszban nem tartja szikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi

egyensulyhiany kezelésére szolgélo eljarés keretében.
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PORTUGALIA: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Portugéalidban makrogazdasagi
egyensulyhidny all fenn, amelynek héatterében elsésorban a nettd kiilsé kotelezettségek, valamint az
allam- és a maganadossag jelentds allomanya, tovabba a nemteljesité hitelek nagy aranya all,
Osszefliggésben az alacsony termelékenységnovekedéssel. A 2019. évi adatokat tartalmaz6 aktualizalt
eredménytabla alapjan a nett6 nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP), a lakasarak emelkedése, a
maganszektor és az allamhaztartas addssaga meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanldsok nagy vonalakban a koltségvetési-strukturalis politikat, az Uzleti
kornyezetet és a nemteljesitd hiteleket érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez sziikséges
szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgal6 intézkedésekre is sor kerllt az oktatashoz és
a készségekhez, a digitalizacidhoz és a kdzigazgatasi birésagi rendszerhez kapcsolddoan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 2,2 %-rdél 2020-ban —9,3 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 5,4 %-o0s redlndvekedéssel szamol,

igy a nominalis GDP 1,1 %-kal marad el a 2019. évitél.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

A Kiilsé fenntarthatésag tovabbra is sérilékeny
az orsZag jelentds netto kiils6
kotelezettségallomanya  és a  Covidl9
idegenforgalomra gyakorolt negativ hatadsa miatt.
A folyo fizetési mérleg, amely 2019-ben
nagyjabol kiegyensalyozott volt, 2020-ban
véarhatéan némileg romlik. A negativ NIIP az
elérejelzés  szerint  2020-ban  bovill, bar
viszonylag lassu itemben.

Folytatodott a magéanszektor
adossagallomanyanak csokkenése, 2019-ben a
GDP csaknem 150 %-ara, de a Covid19-valsag
kovetkeztében varhatéan Ujra néni kezd. A
vallalati szektort likviditasi problémék sujtjak,
és hitelgarancia-rendszerek bevezetésére kerilt
sor. A nemteljesité hitelek allomanya — bar
folyamatosan csokken — a Covid19-valsag

A22. bra:NIIP, maganadossag és allamaddssag
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kitdrésekor viszonylag magas volt, és a hiteltdrlesztési moratorium megsziinésével varhatéoan
megnének a fizetéképességet 6vezd kockazatok. A haztartasok mar most is magas GDP-aranyos
adossagallomanya a GDP szikiilésével 2020-ban varhatéoan néni fog, mikozben a haztartasok

megtakaritasi rataja jelentésen no.

A redl lakasarak emelkedése 2019-ig négy egymast kovetd évben meghaladta az indikativ
kiiszobértéket, és egyre erésebbek a talértékeltség jelei. 2020-ban és 2021-ben azonban a csokkend
piaci kereslet és a lakasépités boviilése mellett a lakasar-emelkedés jelent6s csokkenésére lehet

szamitani.

Az &llamaddssadg magas, bar folyamatosan csokkend palyan van, és 2019-ben a GDP 117 %-ara
mérsékl6dott. Mindazonaltal az eldrejelzés szerint 2020-ban 18 szazalékpontos ndvekedes varhato
a jarvany megfékezését célzo intézkedések és a GDP sziikiilése kdvetkeztében.
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Portugélidban a Covid19-vdlsag kitorésekor a gyenge termelékenységnovekedéssel parosulo jelentds
adossagallomany miatti sebezhetéségek voltak jellemzok. A valsag hatdsara szamos dagazatban
emelkedtek az adossagratak. Osszességében a Bizottsdag — az egyenstlyhiany malt  februari
megallapitasat is szem eldtt tartva — Ugy Véli, hogy a tovabbiakban is helyénvalé figyelemmel kisérni az
egyensulyhiany fennallasat, illetve felszdmolasat.

82



ROMANIA: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Romaniaban makrogazdaségi
egyensulyhidny all fenn, amely kiléndsen a koltség-versenyképesség csokkenésével, a kiils6 pozicio
romlasaval és a folyo fizetési mérleg hidnyanak novekedésével fiigg Ossze, héattérben az expanziv
fiskalis politikaval és a kiszamithatatlan Uzleti kornyezettel. A 2019. évi adatokat tartalmaz6 aktualizalt
eredménytabla alapjan a folyo fizetési mérleg hianya, a netté nemzetk6zi befektetési pozicid (NIIP) és a
fajlagos munkakdltség ndvekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szempontjabol relevans, 2019. és 2020.
évi orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a koltségvetési politikat, a pénzlgyi stabilitast, a
koltség-versenyképességet és az Uzleti kornyezetet érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez
szlikséges szakpolitikdk mellett az egyensulyhiany kezelését szolgalo intézkedésekre is sor kerilt
elsésorban a bankszektorhoz és kisebb mértékben a minimalbér-megallapitadsi mechanizmushoz
kapcsoléddan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kdvetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 4,2 %-rdl 2020-ban 5,2 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,3 %-0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 3,6 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

e A Kkiilsé fenntarthatéosag tovabbra is
problémét jelent, a negativ nettd nemzetkOzi A23. dbra: Nettd hitelnytjtas/hitelfelvétel agazatonként
befektetési pozici6 2019-ben nem javult 15 Roménia
tovabb, hanem a GDP —44 %-a koruli szinten 10
stabilizalodott. Az eldrejelzés szerint a NIIP 5 D D
2020-ban nagyjabdl ezen a szinten marad. A
foly6 fizetési mérleg hianya 2019-ben
romlott, és a GDP mintegy 5 %-4ra nétt, és
varhatéan 2020-ban és 2021-ben is jelent6s
marad. -15

e A nomindlis fajlagos munkakoltség
novekedése a szilk munkaerépiac hatasara 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
2019-ben magas maradt. A bérek Covid19- I Allamhaztartas Haztartasok és NPISH
valsaggal Osszefiiggd mérséklodése
valoszinilleg csokkenteni fogja a koltség- E Villalatok @mtum Gazdasag Gsszesen

0

-5

a GDP %aban

-10

versenyképességre nehezedd nyomast, bar a
munkaerd-tartalékolas 2020-ban a fajlagos
munkakdltség névekedésének megugrasat eredményezte.

e Az &llamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya az eldrejelzés szerint 2020-ban a valsag hatéasét,
valamint a foly6 kiadasok korabbi tartos emeléset is tlikrozve tobb mint 11 szazalékponttal, a GDP
mintegy 47 %-ara emelkedik. A varakozdsok szerint 2021-ben folytatodik az &llamadossag
szamottevé boviilése. Emellett az allamadossag viszonylag nagy része devizaban denominalt, igy
szamolni kell az arfolyamkockéazatokkal. A politika kiszamithatatlansaga — kilondsen a
koltségvetés fenntarthatdsagat érintd jogszabalyok vonatkozasaban — 2019 és 2020 soran is
aggodalomra adott okot.

e A bankszektor jovedelmezisége — bar jelentdsen meghaladja az unids atlagot — 2019 6ta csokken.
Noha a nemteljesitd hitelek aranya 2020 elején 4 % aléd csokkent, és 2020-ban varhatéan mérsékelt
marad, a Covidl9-véalsdg hatdsara ndvekedhet. A magénszektor addssagélloménya alacsony
maradt, de az elérejelzés szerint 2020-ban kismértékben néni fog.

Forras: Ameco
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Roméaniaban a Covidl9-vdisdg kitorésekor a kiilsé adéssaghoz és az dallamadossaghoz, a koltség-
versenyképességhez és a kiszamithatatlan iizleti kérnyezethez kapcsolodo sebezhetéség volt jellemzo. A
valsag hatasara jelentés mértékben néttek az adossagratik, és romlott a koltségvetési pozicio.
Osszességében a Bizottsag — az egyensiilyhiany mult februdri megallapitasat is szem elétt tartva — (gy
véli, hogy a tovabbiakban is helyénvald figyelemmel kisérni az egyensulyhiany fennallasat, illetve
felszamoléasat.
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SZLOVENIA: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald elézd eljaras soran Szlovénia
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat magaban
foglal6 aktualizalt eredménytabla alapjan az allamaddssag meghaladja az indikativ kiiszObértéket.

Az elbrejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 3,2 %-rdl 2020-ban —7,1 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 5,1 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 1,3 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:
e A folyo fizetési mérleg tobblete 2019-ben

, . A24. dbra: Nettd hitelnyudjtas/hitelfelvétel gazatonként
magas maradt, a GDP csaknem 6 %-at tette ki. ra: TNetio hiieinytytas/ntietielvetel agazatonke

20

A  tobblet a  haztartaisok  jelentds s Szlovénia

megtakaritasait tikrozi. 2020-ban és 2021-ben i =

a tobblet varhatéan fokozatosan csokkenni -
5 mm

fog. 2019-ben a beruhazéasok szintje nagyjabol
megfelelt az el6z6 évinek, és a korabbi
atlagokhoz képest tovabbra is alacsony. A
nettd  nemzetkdzi  befektetési  pozicid
mérsékelten negativ. A fajlagos munkakdltség
névekedése 2019-ben erdsodott. -20
e Az Allamaddssag csokkenése 2019-ben ) L
folytatédott, a GDP korilbelil 66 %-anak s Alamhaztartés
Héztartdsok és HSNPI
megfeleld  mértékre, de a  vélsag m Villalatok
megfékezésére iranyuld intézkedések és a e Gazdasdg sszesen
gazdasagi  visszaesés hatdsdra 2020-ban  Forras: Ameco
varhatéan a GDP mintegy 82 %-ara n6. Emellett az eloregedéssel Osszefliggd varhatd koltségek
tovabbra is hatranyosan befolyasoljak a koltségvetés kdzép- és hosszu tava fenntarthatdsagat.

e 2019-ben folytatddott a maganszektor addssagallomanyanak csokkenése, mikdzben a
maganszektorba valo hitelezés pozitiv maradt. A lakésar-emelkedés 2019-ben lassult és a
kuszObérték ala kerllt, és 2020-2021-ben a Covid19-valsag hatasara tovabbi enyhulés varhato. A
valség kitorésekor a bankszektor viszonylag erds pozicioban volt, a nemteljesit6 hitelek csekély
allomanya és csokkend tokeattétel jellemezte, ami varhatdan mérsékli a valsag agazatra gyakorolt
hatasat.

e 2019-ben tovabb javult a munkaerépiac, minden eddiginél magasabb aktivitasi rataval és
rendkiviil alacsony munkanélkiliséggel. 2020-ban azonban a helyzet romlasaval kell szamolni.
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Szlovénia a valsag kitorésekor erds pozicioban volt, és a bizottsagi értékelés szerint nem dallt fenn
makrogazdasagi egyensulyhiany, bar a koltségvetési fenntarthatosag és a lakasarak alakulasa hordozott
némi kockazatot. A valsag hatasdra varhatéan noni fog az dallamadossag, de fennmarad a jelentds
folyofizetésimérleg-tobblet. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja szilkségesnek
tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgal6 eljaras
keretében.
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SZLOVAKIA: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald el6z6 eljaras soran Szlovakia
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdaségi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat tartalmazo
aktualizalt eredménytabla alapjan a nettdé nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP), a fajlagos
munkakdltség ndvekedése és a lakasar-emelkedés meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 2,3 %-rdl 2020-ban —7,5 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 4,7 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 0,6 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

A javulas ellenére a kiilsé sebezhetdség tovabbra
is aggodalomra ad okot. Az export koncentracidja
és a globalis értéklancokba val6é integracié  so Szlovakia 130
valtozatlanul jelentds. A nettd6 nemzetkézi — 45

A25. dbra: Haztartasok addssaga és lakasarindex
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befektetési pozicid 2019-ben — bér erésen negativ. ~ *° 10 2
volt (—66 %) — fokozatosan javult. Az elbrejelzés 2(5) 100 g
szerint 2020-ban és 2021-ben a NIIP romlani fog. ;s 90 £
A kockdzatok meérsékeltek, mivel a kilfoldi & 20 o x

kotelezettségek nagy része kozvetlen kulfoldi  1°
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70
befektetéshez kapcsolddik. A folyé fizetési mérleg
hidnya 2019-ben szélesedett, és az elbrejelzés
szerint 2020-ban tovabb novekszik. 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

A kbltség-versenyképesség alakulasat [ Haztartasoknak nyudjtott egyéb hitelek
I Haztartasoknak nyujtott egyéb belféldi hitelek

figyelemmel kell kisérni, mivel a fajlagos  mmmmm Lakssvasériss céld belfaldi hitelek

munkakoltség 2017 ota tartdsan nd, ami a sziikiile == == ®Redl lakasar (jobb skala)
Forras: Eurostat és EKB
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munkaerdpiaccal Osszefiiggd jelentds
béremelkedéssel és az unids atlag felé mutaté konvergenciaval magyarazhat6. Az elmualt években
némileg felértékelddott a real effektiv arfolyam. 2020-ban és 2021-ben — a Covid19-valsag és a
visszafogott béremelkedés hatasara — enyhiilhet a kdltség-versenyképességre nehezed nyomas.

A maganszektor eladdsodottsaga, és kiilonosen a haztartasok adossagallomanya évek ota nd, de a
novekedés lteme lassul. A haztartasok addssagallomanya a prudencialis szint alatt marad, de
meghaladja az alapvetd gazdasagi tényezOk altal indokolt szintet, és a régi® mas unids
tagallamaival 6sszehasonlitva is magas.

A lakésarak emelkedése gyors volt, 2019-ben meghaladta a 6 %-ot. A laké&spiacon a tulértékeltseg
jelei mutatkoznak, ami hozzajarul a haztartasok névekvo eladosodottsagahoz. Mindazonaltal 2020—
2021-ben a lakasarak emelkedése varhatéan lassulni fog, amihez a Nemzeti Bank altal hozott
makroprudencidlis intézkedések és a realjovedelmek 2020. évi csdkkenese is hozzajarul.

A bankszektor jol tékésitett, jovedelmezOsége az eurdovezeti atlag koriil van. A nemteljesitd
hitelek aranya az elmult években jelentGsen visszaesett, és az unids atlag ald keriilt, de a valsag
nyoman felerésodhetnek a hiteltorlesztési nehézségek. A valsag hatasara 2020-ban a GDP 60 %-a
folé ndvekszik az allamadossag-rata.

Szlovakiaban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitdrésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a kiilsé fenntarthatosdag, a belféldi darnyomas és a gepjarmiiipartol valo fiiggés
némi kockazatot jelentett. A valsag kovetkeztében enyhiilt a belfoldi arnyomas, és kismertékben romlott
a kiilsé pozicié. A Bizottsiag mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi
részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras keretében.
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FINNORSZAG: A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eldzd eljaras soran Finnorszag
tekintetében nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2019. évi adatokat magaban
foglalé aktualizalt eredmeénytabla alapjan a maganszektor adossagallomanya meghaladja az indikativ
kuszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 1,1 %-rdl 2020-ban —4,3 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 2,9 %-o0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominélis GDP 1,7 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

o A kilgazdasag terén a folyo fizetési mérleg
hianya csokkent, mikozben a nettd nemzetkozi A26. dbra: Haztartasok adossaga és lakéasarindex
befektetési pozicid pozitivva valt. A folyd 80 Finnorszag 110
fizetési mérleg hidnya azonban 2020-ban a kiils6
kereslet csokkenésével varhatdan szélesedni fog.
Az exportpiaci részesedés mar negyedik éve
javuléban volt, és ellenstlyozta a korabban
felhalmozddott  veszteségeket. A fajlagos
munkakoltségek novekedtek, de a reél effektiv
arfolyam leértékel6dott, ami enyhitette a koltség-
versenyképességet 6vez6 kockazatokat.

e A nem pénzlgyi vallalatok és a haztartasok o : ,
adossagallomanydnak  GDP-Nez  ViSzonyitott g T A B
aranya tovabbra is magas és némileg nott, B | akdsvasarlds céld belféldi hitelek
korulbeliil 82 %-ra, illetéleg 66 %-ra. A kedvezs = = ° Redl lakisarindex jobb skila)
hitelfeltételek és az alacsony kamatldbak 2019- Foras: Eurostates EKB
ben felgyorsitottak a hitelallomany boviilését. A haztartasok adossagallomanya meghaladja a
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prudencialis és az alapvet0 szintet, és a torlesztés nagyon kis mértékii, ugyanakkor az qj
jelzaloghitelek szinte kivétel nélkil valtoz6 kamatozasuak. Az adoéssagéllomany a Covid19-
intézkedések és a GDP sziikiilése miatt 2020-ban varhatéan tovabb emelkedik.

e A pénzlgyi szektor tovabbra is jol tokésitett, és a pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatok
mérsékeltek annak ellenére, hogy jelentsek a kiilonosen mas skandinav orszagokkal szembeni,
hatarokon atnyulo kitettségek, ami azzal magyarazhato, hogy a bankok viszonylag nagy mértékben
tamaszkodnak a bankkozi finanszirozasra, €s egy jelentds regionalis bank székhelyét Finnorszagba
helyezték at. A valsag megndvelheti a nemteljesitd hitelek aranyat, amely azonban varhatéan
nagyon alacsony marad.

e Az allamaddssag 2019-ben tovabb csokkent és a kiiszobérték alé kertilt, mivel a GDP névekedése
még mindig meghaladta az addssdg novekedését. Mindazonéltal az elérejelzés szerint az
allamaddssadg 2020-ban tobb mint 10 szazalékponttal n6, a GDP mintegy 70 %-ara, a recesszio
mélységét és a valsag megfékezésére iranyuld kormanyzati koltségvetési intézkedéseket tiikrozve,
majd varhatéan 2021-ben némileg mérséklddik.

e 2019-ben folytatodott a munkaerépiac javuldsa, a munkanélkiliség és a tartds munkanélkiliség
egyarant csokkent. A jelenlegi helyzetben a munkanélkiliségi rata 2020-ban varhatéan 7,9 %-ra
emelkedik, majd 2021-ben kismértékben csokken.

Finnorszagban a Covid19-valsag kitorésekor a maganszektor addssagallomanyahoz kapcsolodd
sebezhetbség volt jellemz6. A valsag hatasdra ndvekszik a maganszektor addssagrataja, de a kockazatok
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mérsékeltek. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi
részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében.
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SVEDORSZAG: A Bizottsag 2020 februarjaban megallapitotta, hogy Svédorszagban makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében elsOsorban a lakasarak talértékeltsége és ezzel
Osszefliggéshen a haztartdsok addssagallomanyanak folyamatos névekedése all. A 2019. évi adatokat
magaban foglal6 aktualizalt eredménytabla alapjdn a magéanszektor addssagallomanya meghaladja az
indikativ kiszdbértéket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szempontjabol relevans, 2019-ben kiadott
orszagspecifikus ajanlasok nagy vonalakban a lakaspiac miikodését és a maganszektor eladosodottsagat
érintik. 2020-ban a vilagjarvany megfékezéséhez szikséges szakpolitikak mellett az egyensulyhiany
kezelését szolgalo intézkedésekre is sor kerllt a bérlakaspiachoz kapcsoloddan.

Az eldrejelzés szerint a Covid19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erfsen visszaesik, a
2019. évi 1,3 %-rdl 2020-ban —3,4 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,3 %-0s redlndvekedéssel szamol,
igy a nominalis GDP 2,8 %-kal meghaladja a 2019. évit.

A legfontosabb fejlemények a kdvetkezoképpen foglalhatok ossze:

A Kiilsé pozicié tovabbra is stabil. A folyo
fizetési mérleg tobblete 2019-ben a GDP
4 %-a folé emelkedett, mig a mar pozitiv 100 Svédorszag 120

A27. dbra: Haztartasok adossaaa és lakasarindex
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@ [T Héztartdsoknak nyujtott egyéb hitelek

meghaladta a prudencidlis kiszobértéket. A

haztartadsok addssdga a GDP 89 %-anak mmm—— Haztartasoknak nydjtott egyéb belfoldi
hitelek
A

megfeleld  mértékiir melk .
cglelelo ertekure emelkedett Forras: Eurostat és EKB

gazdasagi tevékenység jelent0s visszaesése

ellenére 2020 elsé felében folytatodott a

haztartdsoknak val6 jelz&log-hitelezés béviilése. A munkanélkiliség ndvekedése csdkkentheti a
haztartasok jovobeli torlesztési képességét.

A lakasarak 2017 végi csokkenését kovetdéen 2018-t6l a Covidl9-valsadg kezdetéig szinte
megszakitas nélkiili emelkedé tendencia volt jellemzé. A lakasarak Osszességében valtozatlanul
magasak, és fennall a talértékeltség kockazata. A lakasarakat és a héztartasok eladosodottsagat
novelik a lakastulajdon kedvezd adotigyi megitélése, a nagyon alacsony jelzaloghitel-kamatok és a
jelzaloghitel-piac sajatos jellemz6i, valamint a kinalati oldali korlatozasok.

2020-ban az é&llamaddssdg az eldrejelzés szerint jelentds mértékben nd, miel6tt 2021-ben
stabilizalodna, de még mindig joval a GDP 60 %-aban meghatérozott kiiszobérték alatt marad. A
pénziigyi szektor a valsag kitdrésekor stabil pozicidban volt, és elényére valtak a kiilondsen a
monetaris hatosagok altal biztositott, elérehozott tamogatasi intézkedések. A valsagra reagalva
atmenetileg enyhiilt a makroprudencialis szabalyozas.

Szakpolitikai intézkedésekkel, igy példaul az atmeneti munkanélkiliségi tamogatasokkal sikertlt
mérsékelni a munkaerdpiacra gyakorolt hatast. Ennek ellenére a munkanélkiliség 2020-ban
varhatéan 8,8 %-ra emelkedik.

89



Svédorszagban a Covid19-valsag kitdrésekor a lakaspiachoz és a maganszektor addssagallomanyahoz
kapcsol0dd sebezhetdségek voltak jellemzok. A vdlsag hatasara fennmaradnak a hdztartdasok
adoéssdagahoz, a jelzdloghitelekhez és a lakdsarak szintjéhez kapcsolédo sebezhetéségek. Osszességében
aBizottsdg — az egyensilyhiany februdri megallapitisat is szem eldtt tartva — Ugy VEli, hogy a
tovabbiakban is helyénval6 figyelemmel kisérni az egyensulyhiany fennallasat, illetve felszamolasat.
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EGYESULT KIRALYSAG: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald el6zé eljaras
soran az Egyesult Kirdlysag tekintetében nem &llapitottak meg makrogazdaségi egyensulyhianyt. A
2019. évi adatokat magaban foglalé aktualizalt eredménytabla alapjan a magan- és az allami szektor
adossaga meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

Az elérejelzés szerint a Covidl19-valsag kovetkeztében a real-GDP novekedése erGsen visszaesik, a
2019. évi 1,3 %-rdl 2020-ban —10,3 %-ra. Az elérejelzés 2021-ben 3,3 %-0s realndvekedéssel szamol,
igy a nominélis GDP 3,9 %-kal marad el a 2019. évitél.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok Gssze:

A jelentés folyofizetésimérleg-hiany és a

romlé nettd nemzetkdzi befektetési pozicio A28. abra: NIIP és a folyo fiz. mérleg egyenlege
(NIIP) kovetkeztében fokozodott a kiilsé . Egyesiilt Kiralység .
sebezhetoség. A folyd fizetési mérleg

hidnya 2019-ben a GDP 4 %-a folé kerlilt, RPN 2
aminek kovetkeztében megnétt az Egyesiilt s 0 4 <
Kiralysag kiils6 finanszirozasi igénye. Az 3 %
elérejelzés szerint a folyd fizetési mérleg a s - é
hidnya a kovetkezd években némileg = 20 ©
szikiil. A nettd nemzetkdzi befektetési 30 8
pozicid tovabb romlott, és 2019-ben a GDP 40 10
—26 %-anak megfeleld mértékii volt, és az 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
alapvetd gazdasagi tényezOket figyelembe W Nettd nemzetk. befektetési pozicio

veve jelentésen elmarad a vart SZinttél’ de Nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6z 6k nélkuli
még mindig meghaladja a prudencialis NilP

szintet. A jovében a NIIP varhatoan az Forrés: A Bizottsdg szolgalatai

emlitett mérték korll stabilizalodik.

2019-ben némileg csokkent a maganszektor addssagallomanya. Mindenekel6tt magas és a
prudencialis szintet meghaladd a haztartasok adossaga, amit figyelemmel kell kisérni, kiildndsen a
vilagjarvany éaltal a haztartasok jovedelmére gyakorolt varhaté negativ hatds fényében. A reél
lakasarak 2019-ben 0,3 %-kal csokkentek. Bar a kormanyzati intézkedések hatasara 2020-ban
emelkedtek a laké&sarak, tovabbi arkorrekcié varhato.

Az allamadossag a kiiszobérték felett marad, és az eldrejelzés szerint 2020-ban a GDP 100 %-a
folé emelkedik a vilagjarvany megfékezésére iranyuld korményzati intézkedések és a GDP
szlikiilése kovetkeztében.

A bankszektor tovabbra is nyereséges és jol tOkésitett, a nemteljesitd hitelek aranya pedig
rendkivil alacsony. Ugyanakkor kock&zatot jelent a pénziigyi szektor kereskedelmi ingatlanokkal
szembeni kitettsége, valamint az, hogy 2020 végén az Egyesilt Kiralysag kilép az egységes piacrol
és a vdmunidbol.

A munkaerépiac 2019-ben kedvezden alakult, magas foglalkoztatds és minden eddiginél
alacsonyabb munkanélkiiliség jellemezte. 2020-t61 kezd6déen azonban varhatéan érvényesiilni fog
a vilagjarvany rendkiviil hatranyos munkaerdpiaci hatasa.

Az Egyesilt Kiralysagban a bizottsagi értékelés szerint a Covid19-valsag kitdrésekor nem allt fenn
makrogazdasagi egyensulyhidny, bar a kiilgazdasag terén és a maganszektor addssagallomanyat
tekintve felmerdlt némi kockazat. A valsag kovetkeztében varhatéan ndvekednek az addssagratak, és

fennmarad a kiilsé sebezhetdség. A Bizottsag nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi

egyensulyhiany kezelésére szolgélo eljarés keretében.
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1. tdblazat: Az egyensulyhiany-eljaras eredménytablaja a 2019. évre

Kiils6 egyenstilyhiany és versenyképesség Belsé egyensulyhiany Foglalkoztatasi mutatok’
Foly6 fizetési Nett6 Redl effektiv Exportpiaci Nominélis A deflalt Magéanszektorb |A maganszektor Az Munkanélkiliségi | A pénzugyi Aktivitasi rata—a Tartés Ifjuséagi
mérleg nemzetkozi arfolyam — 42 részesedés —a fajlagos lakasarak | eli hitelaramlas, | ad6sséagalloma allamhéztartas rata agazat teljes teljes 15-64 év | munkanélkiiliségi | munkanélkiliségi
egyenlege —a befektetési kereskedelmi vilagpiaci munkakdltség indexe konszolidalt nya, brutté (3 éves atlag) kotelezettségall | kozottinépesség | rata—a15-74 év | rata—a 15-24 év
2019. év GDP %-aban pozici6 partner, HICP- export %-aban indexe (2015=100) | (a GDP %-aban) | konszolidalt addssaga omanya %-aban kozotti aktiv kozotti aktiv
(3 éves atlag) | (a GDP %-aban) deflator (5 éves %-0s (2010=100) (1 éves %-o0s (a GDP %-aban) (2 GDP %- nem (3 éves népesség %-aban | népesség %-aban
(3 éves %-os valtozas) (3 éves %-o0s valtozas) aban) konszolidalt szézalékpontos (3 éves (3 éves
valtozas) valtozas) (1 éves %-0s Valtozas) szazalékpontos szazalékpontos
valtozas) Valtozas) Valtozas)
L +5 % (euréovezet) 9 % (eur6dvezet)
Kiiszobértékek 4 %I+6 % -35% +11 9 (nem 6% 12 % (nem 6% 14% 133% 60 % 10% 16,5% -0,2pp 05pp 2pp
BE 0.1 50.6 2.6 -3.1 5.3 2.5 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 1.4 -1.7 -5.9
BG 2.5 -31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 20.2 5.2 5.8 4.5 -2.1 -8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 3.1 80.8 30.2 2.4 5.6 1.7 -1.1 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 1.5 11.4 221.2 33.3 5.3b 13.1 1.6b -0.4 -2.1
DE 7.4 71.7 2.1 -1.1 7e) 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 7o 1.3 -0.5 -1.3
EE 7 -21.4 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 1.4 -1.2 -2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 -4.4 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15.5 0.6 -2.6 -4.3
EL -2.1 -155.9 0.3 3.7 1.7p 6.5e 0.8p 109.9p 180.5 19.4 11.5 0.2 -4.8 -12.1
ES 2,3 -73.9 1.7 2.6 4.0p 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 -0.4 -4.2 -11.9
FR -0.7 -22.9 1.6 -0.5 1.3p 2.3 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -1.2 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.5 22.5 4.7p 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -4.2 -14.7
IT 2.7 -1.5 0.2 -2.6 3.2 -0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -1.1 -8.6
CYy -5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3.9 2.6 -3.7 -12.5
Lv 0.1 -41.7 37 3.6 17.0 5.8 .5 67.1 36.9 745 4.6 1.0 -1.6 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -1.1 -2.6
LU 4.7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 33 2.0 -0.9 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.3 -1.5
MT 5.1 54.6 1.3 18.1 8.5 4.0p 8.5 123.7 42.6 3.8 4.4 5.3 -1.5 -1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -1.5 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 1.4 5.5 3.9 4.5 120.1 70.5 5.0 4.3 0.9 -0.8 -2.7
PL -0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 3.3 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 -1.5 -7.8
PT 0.5 -100.3 -0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7o 0.0 1.8 -3.4 -9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p -1.7 2.0p 46.7p 35.3 4.3 10.4 3.0 -1.3 -3.8
SI 51 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 -2.4 -7.1
SK -2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9e 0.8 -2.4 -6.1
Fl -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -1.1 -2.9
SE 3.3 18.2 -8.3 -5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 -0.4 ilo2
P.M.: UK -3.9 -26.2 -2.9 -1.4 8.8 -0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 3.3 0.8 -0.4 -1.8

A megjeldlt adatok a kiiszobértékkel egyenl6 vagy azt meghaladé értékek. Jelzések: b: Break in time series (térés az idésorban), e: Estimated (becslés), p: Provisional (ideiglenes adat).

1) Az Egyesiilt Kiralysag a Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az Eurépai Uniébdl és az Eurépai Atomenergia-kozosségbél torténd kilépésérsl szolé megallapodas (a tovabbiakban: a kilépésrol rendelkezé megallapodas, HL C 3841, 2019.11.12. 1. 0.) alapjan 2020. januar 31-én kilépett az Eurépai
Uniébdl; a 2020. december 31-ig tarté atmeneti idészak alatt az uniés jogot tovabbra is alkalmazni kell az Egyesiilt Kirlysagra vonatkozéan és az Egyesillt Kirdlysagban. 2) A foglalkoztatasi mutatékhoz kapcsolédéan lasd a 2016. évi AMR 2. oldalat. 3) Lakasar-index e= becslés, forras: EL nemzeti kdzponti bankja. 4) A
maganszektor adéssagallomanya, Maganszektorbeli hitelaramlas, a pénzigyi dgazat telies kotelezettségallomanya: LU a nemzeti szamlakhoz kapcsol6dé referenciaérték-feliilvizsgalatot hajtott végre. 5) SK esetében a pénziigyi agazat teljes kotelezettségallomanyaban a ,Szarmaztatott pénziigyi eszkozok és munkavallaléi
részvényopciok” (F.7) nem tartalmazza a munkavallaléi részvényopciokat. 6) Mur élkiliségi rata, BE : b = a felmérés médszertananak modositasa; DK esetében: b = az adatgyijtés modernizalasa, szamitogéppel tamogatott online interjii (CAWI) alkalmazasa.

Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag (a redl effektiv arfolyam esetében), és a Nemzetkoz Valutaalap adatai, WEO (a vilagpiaci aru- és szolgaltata tra vonatkozé adatsorok esetében)
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2. tablazat: Kiegészité mutatok a 2019. é
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BE 1.7 24.2 na 0.5 40.2 -5.3 168.1 -2.6 1.1 -4.8 1.2 -0.1 0.2 2.1p 0.3 10.9 6.2 61.2 13.4p
BG 3.7 18.7 0.8p 4.5 39.9 2.4 81.7 -2.9 1.7 13.4 8.9 2.8 3.3 6.5p 42.5 22.8p 2.8 23.3 8.2p
cz 2.3 26.2 1.9p 0.2 29.7 3.7 78.1 -2.4 7.5 3.2 0.9 0.2 2.1 1.7p 9.0 32.4 4.5 31.8 12.1p
DK 2.8 22.0 3.0p 8.9 27.2 -2.0 54.3 -0.4 -2.5 0.8 -1.3 3.9 1.6 1.9p -6.6 11.7 4.9 109.5 16.7p
DE 0.6 21.7 3.2e 7.1 51.3 1.9 46.6 -1.8 0.3 -2.9 3.3 -0.1 -0.3 1.2p 10.4 19.7 6.6 54.4 13.7p
EE 5.0 26.2 1.6p 3.2 31.2 9.3 96.7 -1.2 4.4 0.2 0.6 5.1 3.7 1.6p 22.2 19.6 4.9 37.6 7.5p
IE 5.6 45.6 0.8 -21.2 -285.4 -11.4 436.7 -1.2 -2.9 68.0 4.3 9.4 2.6 3.4p -35.4 25.1 2.3 37.2 7.4p
EL 1.9p 10.1p 1.2p -1.1 -135.3 2.4 23.8 -2.4p -2.0 1.8 1.9p 3.7p 0.6p 35.5p -17.8 8.0e 0.7p 54.3 10.9p
ES 2.0p 19.9p 1.1p 2.5 -46.8 1.0 67.7 -1.9p 0.0 0.8 -1.0p 1.2p -0.3p 3.1p -11.8 19.2 5.7p 56.9 13.5p
FR 1.5p 23.6p na -0.6 -35.6 1.9 48.0 -1.8p -0.1 -2.2 2.5p 0.8p 0.4p 2.5p -1.4 9,7 6.4p 61.7 15.1p
HR 2.9p 21.0p na 4.7 -5.5 2.4 49.4 -2.9p 0.5 20.4 3.7p 5.7p -0.2p 5.2p -17.6 20.0 na 34.6 7.5p
IT 0.3 18.1 1.5p 2.9 0.0 1.6 29.0 -2.0 -1.7 -4.3 4.2 -0.1 -0.2 6.7p -2.4 -1.8 4.2 41.2 12.9p
cy 3.1p 19.4p na -6.2 -159.5 103.5 1827.5 -4.0p -2.5 11.7 0.7p -1.5p -0.1p 18.1p -11.5 7.9 7.9p 89.5 12.8p
LV 2.1 22.2 0.6p 0.8 4.5 3.1 56.0 -2.7 2.8 1.8 6.7 1.0 2.1 3.9p 17.3 29.9 2.4 20.3 9.8p
LT 4.3 21.4 1.0p 5.2 4.8 2.9 44.0 -3.6 3.4 14.7 4.5 8.4 3.9 1.7p 16.8 24.9 2.9 23.0 14.5p
LU 2.3 16.9 na 4.5 -3893.6 -446.6 6742.5 -3.2 1.0 8.3 -0.7 -0.3 -1.3 0.6p 8.5 24.5 3.4 65.9 15.0p
HU 4.6p 27.2p 1.5 1.6 -2.5 19.7 169.6 -3.8p -0.6 4.0 0.0p 4.7p 3.3p 4.1p 15.3 50.0p 3.2p 18.4 9.6p
MT 4.9 21.6p 0.6p 5.6 246.3 27.5 1497.1 -6.4 -0.1 16.0 3.3 5.0 -0.8 3.2p 4.5 18.2p 4.9p 49.7 11.2p
NL 1.7p 21.0p na 9.9 -0.5 3.9 581.2 -0.8p 0.9 -1.1 1.9p 1.6p -0.2p 1.8p -1.7 26.3 5.0p 100.3p 16.1p
AT 1.4 24.7 3.2p 2.8 -1.1 -1.9 59.7 -2.2 1.1 -0.4 0.7 1.8 0.3 2.2p 5.5 16.6 4.7 49.5 11.2p
PL 4.5 18.5 1.3p 2.5 -12.5 2.4 46.4 -2.4 1.6 22.9 3.7 4.0 4.8p 6.1p 4.1 20.3 2.0 34.4 9.7p
PT 2.2p 18.2p 1.4p 0.9 -47.1 3.5 80.6 -2.5p -1.6 6.6 4.1p 2.4p 1.4p 6.1p -7.1 32.1 3.2p 63.6 10.8p
RO 4.2p 23.6p na -3.4 -4.1 2.9 44.2 -1.7p -1.2 15.8 4.7p 2.9p 4.2p 4.3p 30.7 15.8 2.4p 15.4 9.1p
sl 3.2 19.6 na 5.2 1.6 3.1 39.7 -3.5 0.4 13.9 2.0 3.0 0.7 3.4p -1.4 25.6 2.2 26.9 8.2p
SK 2.3 21.4 0.8 -2.0 -14.1 2.2 69.6 -3.1 1.9 0.1 -2.0 -0.3 1.3 2.9p 6.3 24.1 3.4 43.7 9.6p
FI 1.1 23.9 2.8p -0.1 6.3 5.9 50.9 -1.7 -1.7 2.7 2.5 6.6 -0.5 1.4p -3.1 3.7 7.2 66.0 16.6p
SE 1.3 24.5 3.4pe 4.2 -5.0 4.6 86.1 -1.1 -9.7 -6.7 -0.5 2.2 0.7 1.1p 5.8 8.3 4.6 88.6 17.9p
P.M.: UK 1.3 18.0 na -4.3 -15.1 0.8 80.5 -0.5 -4.4 -3.1 2.3 1.7 0.2 1.2p 9.2 9.1 4.0 84.1 16.0p

Jelzések: e: Estimated (becslés), p: Provisional (ideiglenes).

1) Az Egyesiilt Kiralysag a Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az Eurépai Uniob6l és az Eurépai Atomenergia-kdzosségbsl térténd kilépésérsl sz616 megéllapodas (a tovabbiakban: a kilépésrél rendelkezs megallapodas, HL C 3841, 2019.11.12. 1. 0.) alapjan 2020. janudr 31-én kilépett az
Eurdpai Uniébol; a 2020. december 31-ig tarté atmeneti idészak alatt az uniés jogot tovabbra is alkalmazni kell az Egyesiilt Kirdlysagra vonatkozéan és az Egyesdlt Kiralysagban. 2) A K+F-re forditott brutté belfoldi kiadasokra vonatkozé 2019. évi adatok tovabbitasanak hivatalos hatarideje 2020. oktéber 31.,
mig az adatfelvétel id6pontja 2020. oktdber 23. volt. 3) Lakasar-index e = becslés, forras: EL nemzeti kozponti bankja. 4) Haztartasok adéssagallomanya: LU a nemzeti szamlakhoz kapcsolodd referenciaérték-feliilvizsgalatot hajtott végre.

Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatésag (a real effektiv arfolyam esetében), az Eurépai Kézponti Bank (konszolidalt banki tokeattétel és brutté nemteljesité hitelek a hazai és kiilféldi szervezetek esetében), és a Nemzetkdzi Valutaalap adatai, WEO (a vilagpiaci aru-
és szolgaltatasexportra vonatkoz6 adatsorok esetében)
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2. tablazat (folytatas): Kiegészité mutatok a 2019. évre

Tartés L Nem foglalkoztatott, . Nagyon alacsony
L munkanélkiiliség If]us’agul o oktatasban és képzésben Szegér:lysegber'l vagy A szocidlis transzferek utan Sulyos anyagi munkaintenzitasu
| Ativitasirata—a T o N o (munkanélkiiliség | p o veszesiils fiatalok — a _ tarsadaimi is szegénységben 615k — nélkiilszésben 616k — haztartasban 616k —
) Foglalkoztatds | telies 15-648&v |\ o oiaugy | (A8~ 315-24 | ygpieq 15 24 6v kozotti kirekesztettségben €lok |\ es népesség %-ban | atelies népesség %-aban |  a teljes 0-59 év kézétti
2019. év (1éves %-0s  |kozotti népesség népesség %- | & Kozt aktiv e — ateljes népesség %-aban e
valtozas) %-4ban . népesség %-
(%) dban A (3 éves (3 éves (3 éves (3 éves (3 éves
(%) (%) % szézalékponto % szézalékponto % szézalékponto % szazalékponto % szazalékponto

S Valtozas) s Valtozas) S Valtozas) S Valtozas) S Valtozas)
BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
cYy 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
LV -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
Sl 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
Fl 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Jelzések: b: Break in time series (térés az idésorban), p: Provisional (ideiglenes adat).

1) Az Egyesiilt Kirdlysag a Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesilt Kiralysaganak az Eur6pai Uniébél és az Eurépai Atomenergia-kézosségbél torténs kilépésérdl sz6l6 megallapodas (a tovabbiakban: a kilépésrél rendelkezd megéllapodas, HL C 3841, 2019.11.12. 1. 0.) alapjan 2020.
janudr 31-én kilépett az Eurépai Uniébdl; a 2020. december 31-ig tarté atmeneti idészak alatt az uniés jogot tovabbra is alkalmazni kell az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozéan és az Egyestilt Kirdlysagban. 2) A jévedelmekre és életkorilményekre vonatkozé (EU-SILC) 2019. évi adatok
tovabbitasanak hivatalos hatérideje 2020. november 30., mig az adatfelvétel idSpontja 2020. oktéber 23. volt. 3) A jovedelmekre és életkdriilményekre vonatkozé mutaték. BE esetében kériiltekintéen kell eljarni az idébeli 6sszehasonlitdsok soran: a felmérést érinté szamos alapveté
javitasra kerdlt sor. A térés tartalmi és moédszertani jellegii. Tartalmi szempontbél 2019-ben Vvaltas tortént: a jovedelemre vonatkozé valtozok tobbségénél kbzigazgatasi adatokat hasznaltak fel. Ennek eredményeként a teljes SILC-kérdéiv Iényegesen médosult. Médszertani szempontbdl
a nemvélaszolés és a panel tagjainak lemorzsolédasa (attrici) esetén végrehajtott korrekciéhoz hasznalt telies modell, valamint a kalibralas is médosult.

Forrés: Eurdpai Bizottsag, Eurostat.
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