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A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras éves ciklusanak kiindulopontjat képezi, az eljards célja az Unio és
a tagallamok gazdasaga zavartalan mitkodeését akadalyozo és a gazdasagi és monetaris unio
megfelelo miikodesét esetlegesen veszélyezteto egyensulyhiany feltarasa és kezelése.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés egy kivalasztott mutatokat tartalmazo
eredménytablan, valamint kiegészito mutatok szélesebb korén alapul, célja, hogy kisziirje a
tagallamokban  esetlegesen fennallo, szakpolitikai beavatkozast igénylé gazdasagi
egyensulyhianyt. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés altal azonositott
tagallamokrol a Bizottsag részletes vizsgalatot készit, amely értékeli a tagdllami
makrogazdasagi  kockdzatok  felhalmozodasat,  illetoleg  felszamolasat,  tovabba
megdllapitasokat tesz az egyensulyhiany vagy a tulzott egyensulyhiany fenndllasarol. A
kialakult gyakorlatnak megfeleloen azon tagdllamok esetében, amelyeknél a részletes
vizsgalat elozo forduldja soran egyensulyhianyt adllapitottak meg, mindenképp késziil uj
reszletes vizsgalat.

A Bizottsag az Europai Parlament, a Tandcs és az eurocsoport megallapitasait figyelembe
véve reészletes vizsgadlatot fog késziteni az érintett tagallamokrol. A megallapitasok beépiilnek
a gazdasagpolitikai koordinacio europai szemesztere keretében kiadott orszagspecifikus
ajanlasokba. A részletes vizsgalatokat az orszagjelentések részeként varhatoan 2017
februarjaban, az europai szemeszter orszagspecifikus ajanldasainak elkészitése elott teszik
kozze.

1. OSSZEFOGLALAS

Ezzel a jelentéssel kezdetét veszi a makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére szolgalo
eljaras hatodik éves ciklusa'. Az eljaras célja a tagallami gazdasagok zavartalan mikodését
akadalyoz6 egyensulyhiany feltardsa és a megfeleld szakpolitikai valaszok Osztonzése. Az
egyéb gazdasagfeliigyeleti eszkozok keretében tett elemzésekkel és ajanlasokkal vald
Osszhang biztositasa érdekében a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgalo eljaras
végrehajtasa a gazdasagpolitikai koordinacié eurdpai szemeszterének részét képezi. Az ezzel
a jelentéssel egyidejiileg elfogadott éves ndvekedési jelentés szdmba veszi az eurdpai
gazdasagi €és szocialis helyzetet, és az elkovetkezd évre atfogd szakpolitikai prioritdsokat
hatdroz meg az Eurdpai Unid egésze szamara.

A jelentés azonositja azokat a tagallamokat, amelyek esetében részletes vizsgalatot kell
végezni annak értékelése érdekében, hogy fennall-e naluk szakpolitikai beavatkozast
igénylé egyensiilyhiany’. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés az esetleges
gazdasagi egyensulyhidnyok feltdrasanak céljat szolgéalod szlird szerepét tolti be, amelyet a
gazdasagpolitikai koordinacidé minden egyes éves ciklusdnak kezdetén tesznek kozzé.
Mindenekeldtt az indikativ kiiszobértékekkel bird mutatokat és kiegészitd mutatokat
tartalmazé eredménytabla gazdasagi elemzésén alapul.

' Ehhez a jelentéshez statisztikai melléklet kapcsolodik, amely az e jelentéshez felhasznalt statisztikai adatokat

tartalmaz.
2 Lasd az 1176/2011/EU rendelet 5. cikkét.




A riasztasi mechanizmus Kkeretében késziilt jelentés hangsilyt helyez az eurdovezeti
megfontolasokra. A ,Lépések a gazdasagi és monetaris unio kiteljesitése felé¢” cimii 2015.
oktober 21-i bizottsagi kozleménnyel 6sszhangban a riasztasi mechanizmus keretében késziilt
jelentés célja az orszagok egyensulyhidnya altal az egész eurddvezetre gyakorolt hatdsok
szisztematikus elemzése, valamint annak vizsgéalata, hogy e hatdsok milyen mértékben
kivanjak meg a szakpolitikai valaszok 6sszehangolésat.

Az ebben a jelentésben foglalt értékelés hatteréiil a folyamatban 1évé, de tovabbra is
torékeny gazdasagi fellendiilés szolgal. Az Eurdpai Bizottsag 2016. dszi eldrejelzése szerint
az EU-ban a readl GDP novekedése 2016-ban 1,8 %-os lesz, majd 2017-ben a belsé kereslet,
konkrétan a magénfogyasztis és a beruhazéasok gyengiilésével parhuzamosan 1,6 %-ra esik
vissza. Az eurdéovezet GDP-eldrejelzése 2016-ra 1,7 %, 2017-re pedig 1,5 %. Az inflacid
varhatoan torténelmi mélyponton marad 2016-ban és 2017-ben, ami a nagyban alkalmazkodo
monetaris politikai irdnyvonal ellenére 1 % koriili maginflaciot jelent. A munkaerdpiaci
feltételek tovabbi javuldsa varhatd, az unidés munkanélkiiliségi rata az eldrejelzés szerint a
2016-o0s becsiilt 8,6 %-o0s értékrdl 2017-ben 8,3 %-ra esik vissza. Az élénkiilésnek eddig
lendiiletet biztositd ,,hatszél” lecsendeseddében van (esnek az olajarak, csokken az eurd
értéke), és a kilatasokat kockazatok oSvezik. Néhany feltorekvd piac é€lénkiilése ellenére
tovabbra is bizonytalansag kapcsolodik az egyensuly Kinaban folyamatban 1évo
helyreallitisahoz, valamint az Egyesiilt Allamok globalis tékedramlasra irnyulé monetéris
politikdjanak normalizalasa jelentette hatasokhoz. A geopolitikai fesziiltségekhez kapcsolodod
bizonytalansag tovabbra is jelentds, mikozben a politikai kornyezetet érinté kockézatok
alakulnak ki novekvé populizmus kozepette, amelyhez bizonyos esetekben szocialis
nehézségek és reformfasultsag, valamint az egész vilagon jellemzd ndvekvd protekcionista
hangulat tarsult.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben bemutatott horizontilis elemzés
szamos kovetkeztetéshez vezet:

e A kiils6 hiannyal vagy adodssaggal rendelkezé orszagokban a kiigazitas tovabb
haladt elére, mikozben a nagy folyofizetésimérleg-tobbletek fennmaradnak. A
nett6 ados orszdgok jelentdés eredményeket értek el kiilsé egyenstulyhianyuk
kiigazitasaban. Majdnem minden tagallamban — tobbek kozott az elmult néhany év
soran a koltség-versenyképességet célzd kiigazitds eredményeként — megsziint a
fenntarthatatlan folyofizetésimérleg-hiany, jollehet a nettdé kiilfoldi kotelezettségek
alloménya tovabbra is jelentds. Ezzel szemben a folyo fizetési mérleg tobbletének
kiigazitasa nem minden nett6 hitelez0 orszagban torténik meg, néhany esetben pedig
tovabb novekszik.

e A maganszektor hitelallomanyanak leépitése folytatodik, de lassan és
egyenetleniil, és akadalyozza a lassi nominalis novekedés. Szdmos orszagban all
fenn a maganszektor magas adossdgszintjéhez kapcsolddd sebezhetdség, amelyet
gyakran nagy allamadossag-allomany sulyosbit. A  maganszektor tulzott
eladdsodottsaga visszafogja a beruhazasokat és néhany orszdgban a bankok
mérlegének gyengeségében tiikrozodik vissza. Folyamatban van a hitelallomany-
leépités, de a multbeli tapasztalatokhoz képest a legtobb esetben lasst iitemben, foként



a visszafogott nominalis novekedés fényében®. A hitelallomany-leépités raadasul nem
mindig ott torténik, ahol a legnagyobb sziikség van rd, néhany erdsen eladosodott
orszag lassabban csokkenti kotelezettségeit, mint a kevés adossaggal rendelkezd
orszagok.

e A banki agazat a jobb tokepoziciok ellenére a csokkené nyereségességhez és a
rossz adéssag orokségéhez kapcsolodo kihivasokkal szembesiil. Noha a bankok
altalanossagban javitottdk tdékemegfelelési mutatoikat és a sokkokkal szembeni
ellenalld képességiiket, a csokkent nyereségességi kilatasok miatt korlatozottan
képesek arra, hogy — tekintettel az 1) szabalyozoi tékekovetelményekre — 1) tokéhez
jussanak a piacrol. Néhany orszagban a nemteljesitd hitelek oroksége csokkenti a
hitelezési mozgasteret és noveli a toke nem megfeleld elosztasanak kockazatat.

e Az ingatlanarak dinamikaja néhany orsziagban lendiiletet kapott, és nyomon
kovetést igényel. A valsadg utani recesszid idején tortént erdteljes, lefelé iranyulod
korrekciot kovetden jelenleg a legtobb orszagban emelkednek az ingatlanarak. Az
ingatlanarak dinamikdja az alacsony kamatokkal jellemzett kdrnyezet ellenére joval
alatta marad a 2000-es évek kozepén tapasztalt ndvekedési ratdknak. Néhany
orszagban azonban erds ardinamika figyelheté meg a valosziniileg tulértékelt arak és a
haztartadsoknak nytjtott emelkedd nettd hitelek 0sszefiiggésében, ami szoros nyomon
kovetést igényel.

e A munkaerdpiacok folytatjak helyreallasukat, de néhany orszagban tartés a
tarsadalmi fesziiltség. A munkaerdpiacok 2013 kozepe 6ta javulnak, és ehhez a
korabbi évek jelentdsen eltérd tendencidit kovetden a tagallamok munkanélkiiliségi
ratainak kisebb szorasa tarsul. Ugyanakkor szamos unids orszdgban még mindig
nagyon magas a munkanélkiiliségi rata és stagnal a munkabol szdrmazé jovedelem,
valamint tdrsadalmi fesziiltségek 4llnak fenn, kiilondsen a pénziigyi ¢és
adossagvalsaggal leginkabb sujtott orszagokban.

Az euroovezeti egyensuly helyreallitasat érinté kérdések alapos figyelmet érdemelnek.
Az eurdovezeti folyofizetésimérleg-tobblet 2015-ben tovabb, a GDP 3,3 %-ara emelkedett, ¢s
az eldrejelzés szerint 2016-ban eléri a GDP 3,7 %-at, ami a kibocsatasi dinamikanal gyengébb
aggregalt keresleti dinamikat tiikrozi. Az eurdovezeti aggregalt kereslet gyenge ¢lénkiilése
alatdmasztja az alacsony inflacids kornyezetet és a gazdasag tartds pangasat. A netto kiilsd
kotelezettségallomany csokkentésének biztositdsa érdekében fenn kell tartani a nettd ados
orszagok jobb folyofizetésimérleg-pozicioit. Néhany nettd hitelezd orszdgnak viszont meg
kell kezdenie a kiils6 folyamatok egyensulyhianyainak kiigazitasat.

Osszességében a folyamatos javulas ellenére a 2016. évi riasztasi mechanizmus keretében
késziilt jelentésben megallapitottakkal azonos kockazati forrasok keriilnek
megerdsitésre. A nettd ados orszagok korében folytatodik a kiilsd egyensulyhidnyok kezelése
terén tett elérehaladds, de az egyenstly helyredllitasa tovabbra is egyenetlen. A belsé
alloményokat ¢érintd egyensulyhidny kiigazitdsa az alacsony nomindlis ndvekedéssel
jellemzett kdrnyezet miatt lassu, és a haladas egyenetlen. A banki agazat néhany orszagban
csOkkend nyereségességi kilatasokkal és a nemteljesitd hitelek 6rokségével szembesiil. Egyes

> Lasd példaul IMF, Fiscal Monitor, 2016. oktober.



orszagokban az ingatlanpiacok lehetséges tulflitdttségének jelei vagy a munkaerdpiacok teszik
szlikségessé a nyomon kovetést.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés altal azonositott tagiallamok
részletesebb és atfogé elemzését a részletes vizsgalatok keretében végzik el. Az el6zd
ciklushoz hasonloan a részletes vizsgalatokat az orszagjelentések tartalmazzak majd, amelyek
magukban foglaljak a tagallamok gazdasagi €s szocidlis kihivasainak a bizottsagi szolgalatok
altali elemzését. Ez az elemzés szolgaltatja a sziikséges adatokat az eurdpai szemeszter
orszagspecifikus ajanldsaihoz. A részletes vizsgélatok elkészitése soran a Bizottsdg gazdag
adat- és informacidkészletre alapozza az elemzését. Minden vonatkozé statisztikat, minden
relevans adatot és minden lényeges tényt figyelembe vesz. A jogszabalyok értelmében a
Bizottsag a részletes vizsgalatok alapjan fogja eldonteni, hogy fennall-e egyensulyhiany vagy
tulzott egyensulyhiany, majd ezt kovetden elkésziti az egyes tagdllamokra vonatkozé
szakpolitikai ajanlasait’. Mindazon orszagok, amelyek esetében a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6zé forduldjdban egyensulyhidnyt vagy talzott
egyensulyhianyt allapitottak meg, jelenleg célzott nyomon kovetés ala tartoznak, amely a
mogottes kihivasok stilyossaga szerint valtozo (1. hattérmagyaréazat)”.

1. hattérmagyarazat: A makrogazdasagi egyensiilyhiany kezelésére szolgalo eljaras
alkalmazasa: f6 fejlemények 2015. 6ta

A makrogazdasdgi egyensulyhianyok kategorizdldsa

Az el6z6 ciklusban sor keriilt a makrogazdasagi egyensulyhianyok kategorizalasanak egyszeriisitésére
¢s stabilizalasara az eurdpai szemeszterrdl szold 2016. aprilis bizottsagi kozleményben foglaltak
szerint, valamint a ,.Lépések a gazdasagi és monetaris unio kiteljesitése fele” cimii 2015. oktoberi
bizottsagi kozleménnyel Gsszhangban. Az egyszerGsitéssel hatrol négyre csokkent a lehetséges
kategoridk szama (nem all fenn egyensulyhiany; egyensulyhiany all fenn; tulzott egyensulyhiany all
fenn, illetve korrekcids intézkedéseket igényld tulzott egyensulyhiany all fenn). A 2016-ban részletes
vizsgalat ala tartozo 19 orszag koziil a megallapitasok szerint hatban nem all fenn egyensulyhiany
(Ausztria, Belgium, Esztorszag, Magyarorszag, Roménia és az Egyesiilt Kiralysag), hétben
egyensilyhiany all fenn (Finnorszdg, Németorszag, frorszig, Hollandia, Szlovénia, Spanyolorszag és
Svédorszag), hatban pedig tulzott egyensulyhiany all fenn (Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus,
Franciaorszag, Olaszorszag ¢s Portugalia).

Célzott nyomon kovetés

A célzott nyomon kovetés célja a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras
keretében hozott szakpolitikai intézkedések folyamatos nyomon kovetése. Nem helyettesiti az
orszagspecifikus ajanlasok nyoman hozott reformok végrehajtasanak Bizottsag altali atfogé6 nyomon
kovetését, amelyet az orszagjelentések mutatnak be, hanem megerdsiti ennek az értékelésnek az
alapjat.

* 1176/2011/EU rendelet (HL L 306., 2011.11.23., 25. 0.).

> Lasd: ,,2016. évi eurdpai szemeszter: a strukturdlis reformok haladdsinak, a makrogazdasdgi
egyensulyhiany megelézésének és korrekciojanak, valamint az 1176/2011/EU rendelet szerinti részletes
vizsgalatok eredmeényeinek értékelése”, COM(2016) 95 final/2, 2016.4.7.




Célzott nyomon kdvetésre elsé alkalommal 2013-ban keriilt sor a Spanyolorszag és Szlovénia altal azt
kovetden tett megerdsitett szakpolitikai kotelezettségvallalasok nyomon kovetése céljabol, hogy
tulzott egyensulyhiany fennallasat allapitottak meg naluk. Ez két kikiildetésbol allt dsszel €s télen,
amelyeket az Ecofin Tanacsot elokészitd tanacsi bizottsagokban (EPC/EFC) megtargyalt jelentések
kovettek. Az e két orszaggal kapcsolatos pozitiv tapasztalatok alapjan a Bizottsag 2014-ben minden
tulzott egyensulyhiannyal rendelkezd orszagra kiterjesztette a célzott nyomon kdvetést, valamint a
rendszerszinten jelentds, egyensulyhiannyal rendelkez6 kivalasztott eurddvezeti orszagokra is. 2016-
ban a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljards kategoridinak egyszerusitésével a
célzott nyomon kovetést kiterjesztették minden olyan orszagra, ahol egyenstlyhiany vagy talzott
egyensulyhiany all fenn, Ggy, hogy csak 6sszel keriil sor a nyomon kovetésre, amely a kihivasok
hatokore és az egyensulyhianyok sulyossaga alapjan valtozo. Az osszegytijtott tapasztalatok alapjan a
célzott nyomon kovetés végrehajtasanak tovabbi kiigazitasara keriilhet sor, amennyiben sziikséges.

A részletes vizsgalatok indokoltak azon orszagok esetében, amelyeknél a részletes
vizsgalatok el6z6 forduléjaban egyensulyhiany vagy tulzott egyensilyhidny fennallasat
allapitottak meg’®. Ismét részletes vizsgalatra van sziikség annak értékeléséhez, hogy a
fennallo tulzott egyenstlyhidny vagy egyensulyhiany felszamolasra keriilt-e, tartésan
fennmaradt-e vagy sulyosbodott-e, kelld figyelmet forditva az e tagillamok altal az
egyensulyhiany lekiizdése érdekében végrehajtott szakpolitikai hozzédjarulasokra. Az érintett
tagallamok Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag,

Irorszag, Olaszorszag, Hollandia, Portugalia, Szlovénia, Spanyolorszag és Svédorszag.

Az eredménytabla gazdasagi elemzése alapjan a Bizottsag ebben a szakaszban nem
végez tovabbi elemzéseket a makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére szolgalo eljaras
keretében a tobbi tagallam vonatkozasaban. Konkrétan azok az orszagok, amelyek 2016-
ban kikeriiltek a makrogazdasadgi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards szerinti
feliigyelet alol (Belgium, Magyarorszag, Roménia és az Egyesiilt Kirdlysag), az el6z6 évhez
képest nem mutatnak olyan jelents tovabbi kockazatokat, amelyek sziikségessé tennék a
részletes vizsgalat keretében torténd elemzést 2017-ben. A részletes vizsgéalatban jelenleg nem
vizsgalt szamos orszagban az ingatlanarak (Dania, Luxemburg) és a munkaerdkoltségek
(Esztorszag, Lettorszag, Litvania) olyan tartos dinamikédja tapasztalhatd, amely szoros
nyomon kdvetést igényel, de nem teszi sziikségessé a teljes gazdasag sebezhetdségének ¢€s
kockéazatainak részletes vizsgalatban valo atvilagitasat. Gorogorszdg esetében az
egyensulyhiany feliigyelete és a korrekcids intézkedések nyomon kovetése a pénziigyi
tamogatasi program keretében folytatodik. Osszességében a riasztasi mechanizmus keretében
késziilt jelentés 13 tagallam esetében tartja sziikségesnek részletes vizsgalat készitését,
szemben az el6z6 ciklusbeli 19 orszaggal. Az el6zd ciklusban részletes vizsgalat ala nem
tartozo orszagok koziil egy sem keriil részletes vizsgalat ala 2017-ben.

®  Lasd: ,2016. évi eurdpai szemeszter: a strukturdlis reformok haladdsinak, a makrogazdasdgi
egyensulyhiany megelozésének és korrekciojanak, valamint az 1176/2011/EU rendelet szerinti részletes
vizsgalatok eredményeinek értékelése”, COM(2016) 95 final/2, 2016.4.7. A Tanacs altal elfogadott
orszagspecifikus ajanlasok — ideértve a makrogazdasagi egyenstlyhidny kezelésére szolgald -eljaras
szempontjabol 1ényegeseket is — teljeskdriien itt talalhatok: HL C 299., 2016.8.18.




2. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES KIIGAZITAS: A KULONBOZO ORSZAGOK FOBB
FEJLEMENYEI

A riasztasi mechanizmus keretében Kkésziilt jelentés a mutatokat tartalmazoé
eredménytabla gazdasagi elemzésén alapul. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt
jelentés mutatokat tartalmazd eredménytablaja és az indikativ kiiszobértékek sziirdeszkdzként
szolgalnak a tovabbi vizsgalatot igényl0 kockazatok ¢€s sebezhetdségek meggy6z0
bizonyitékainak feltardsara. Az eredménytabla szamos teriilet tekintetében egy sor mutatot és
referenciaértéket tartalmaz, tobbek kozott a kiilsé pozicidkkal, a versenyképességgel, a
maganszektor adossagéaval, az ingatlanpiaccal, a banki 4gazattal és a foglalkoztatdssal
kapcsolatosan. Utolagos adatokra tamaszkodik az adatstabilitas és az orszagok kozotti
konzisztencia biztositdsa érdekében. Ezért az ehhez a jelentéshez haszndlt eredménytabla
2015-ig sz6l6 adatokat tiikroz. Mindazondltal a mutatok gazdasagi elemzése a szdmos
kiegészitd mutaté mellett Gjabb adatokat is figyelembe vesz. Az eredménytabla értékeit nem
mechanikusan, hanem olyan gazdasagi elemzés alapjan kell értelmezni, amely lehetévé teszi
az orszagspecifikus kérdések és az osszefiiggéseket érinté szempontok figyelembevételét.

Az eredménytabla mutatéinak alakulasa tiikrozi a fokozatos Kkiigazitasi folyamatot,
valamint a fennmaradé egyensulyhidnyokat és sebezhetéségeket. A folyo fizetési mérleg
potencialis egyenstlyhidnyainak korrekcioja leolvashatd azon értékek szamanak alakulasabol,
amelyek meghaladjék a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajaban
a foly6 fizetési mérlegre vonatkozo valtozo kiiszobértékét (1. abra). Mig 2009-ben a folyo
fizetési mérleg mutatdja 14 orszag esetében a hiany kovetkeztében, 2 orszag esetében pedig a
tobblet kovetkeztében meghaladta a kiiszobértéket, 2015-ben csak 5 orszag esetében volt ez
igy, harmuknal tobblet kdvetkeztében. Annak fényében, hogy a legtobb unids orszagban jbol
megindult a kibocsatas- €s exportndvekedés, a munkanélkiiliséget, egyéb szocialis mutatdkat
€s az exportpiaci részesedést érintd kiiszobértékeket meghaladd értékek szama csokkent.
Néhany orszagban az altalanossadgban alacsony inflacié mellett megindult az drdinamika, ami
a real effektiv arfolyamra és a real-ingatlanarakra vonatkozo kiiszobértékeket meghaladd
értékek novekvd, de még mindig korlatozott szamat eredményezi. Az allomanyokat érintd
egyensulyhianyok tekintetében a kiiszobértéket meghalado értékek nagy szamban ¢€s tartdésan
fennallnak. Ez a helyzet 15 orszdg esetében a nettd nemzetkozi befektetési pozicio
tekintetében 2015-ben, ez eggyel kevesebb az el6zd évinél, valamint 17 orszag esetében az
allamhaztartas addssagara vonatkozo mutato tekintetében, ez a szdm egyezik az el6z6 évivel.
A maganszektor addssaga tekintetében a kiiszobértéket meghalado értékek szama stabilan 13
maradt.

Az eredménytabla mechanikus értelmezését kizarja a makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgalo
eljarasrol szol6 rendelet (az 1176/2011/EU rendelet). A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés
eredménytablajanak Osszeallitisa mogott meghuzodo logikardl és a tabla értelmezésérdl lasd: ,,7The
Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium” (A makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras. Indokok, eljaras, alkalmazas: rovid Osszefoglalas) (Eurdpai
Bizottsag, 2016).



1. abra: A kiiszobértéket meghalado értékek szama az eredménytabla mutatéi szerinti bontasban (2013,
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Forras: Eurostat

A multbéli folyofizetésimérleg-hiany a legtobb esetben tobbletbe vagy kiegyensilyozott
pozicioba fordult, mikozben a nagy tébbletek tovabbra is fennallnak. A nettd6 ados
orszagok jelentds lépéseket tettek talzott folyofizetésimérleg-hidnyuk kiigazitdsara
kozvetleniil a valsagot kovetden (2. abra). Egy 2014-es sziinet utan 2015-ben tovabb
korrigaltdk pozicidikat, foként az exportndvekedés révén, de néhany esetben (példaul
Olaszorszag) a gyenge belso kereslet is hozzajarult. Ennek kovetkeztében csak Ciprus és az
Egyesiilt Kiradlysdg rendelkezett a kiiszobértéket meghaladé hiannyal. Ezzel szemben a
Déniaban, Németorszagban ¢és Hollandiaban fennall6 tobblet tovabbra is meghaladja a
kiiszobértéket. Németorszag eleve nagy folyofizetésimérleg-tobblete a 2014. évi jelentds



novekedést kovetden 2015-ben tovabb boviilt a GDP 8,5 %-ara, mivel a gazdasdg minden
agazata folytatta a hitelallomany-leépitést, ami még jobban ndvelte az orszdgnak a pozitiv
megtakaritisok és a beruhdzasok kozti egyensulyhianyat®. Az alacsony olajarak és a
kereskedelmi feltételek hatdsai valamelyest szintén hozzdjarultak a tobblet tovabbi
novekedéséhez 2015-ben. Németorszag tobblete még ciklikusan kiigazitott alapon is nagyobb
(a GDP 9,4 %-a), mint 15 masik tagallam esetében, amelyek tényleges pozicidi a ciklikusan
kiigazitottak alatt maradnak. Hollandia szintén tovabbra is nagy folyofizetésimérleg-tobblettel
rendelkezik, amely azonban az elmult két évben csdkkent. A nettd hitelezd orszagok koziil
Dania, Németorszag, Malta és Hollandia olyan tobblettel rendelkezett, amely GDP-aranyosan
tobb mint 5 szazalékponttal nagyobb volt, mint amit az olyan alapvetd tényezdk, mint a
demografia vagy az eldallitasi intenzitds megmagyarazhatnak. A nettdé adoés orszagok koziil
csak az Egyesiilt Kiradlysdg rendelkezett az alapvetd tényezdket hasonldé nagysagrendben
meghalad6 hidnnyal, mig a nettd6 ados orszagok tobbsége a kiilsd egyensuly kozelmultbeli
helyreallitdsat kovetden az alapvetd tényezoktdl elmaradd folyofizetésimérleg-poziciokkal
rendelkezett. Osszességében a nettd adds orszagokban az egyensulyhidny kiigazitdsa és a f6
nettd hitelezd orszdgokban a folytatodo tobbletek azt jelentik, hogy az eurddvezeti
folyofizetésimérleg-tobblet 2015-ben GDP-aranyosan tovabbi 0,8 szazalékponttal boviilt, a
GDP 3,3 %-ara, a 2009-2010-es egyensulykozeli poziciohoz képest (2. hattérmagyardzat).

2. abra: Az eurddvezet és kivalasztott tagallamok folyéfizetésimérleg-egyenlegei

a GDP %-aban

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

e DEE ==—=NL FR  mm |T ES Egyéb — emmmmBEA-19

Forras: Nemzeti szamlak és az Eurdpai Bizottsag 2016. 6szi eldrejelzése (AMECO).

2. hattérmagyarazat: A makrogazdasagi egyensilyhidny eurédvezeti dimenzidja

¥ Azitt emlitett folyofizetésimérleg-adatok nemzeti szamla alapon értend6k.




A makrogazdasagi egyensiilyhidny eurdovezeti hatasai kiilonleges figyelmet érdemelnek. A Jean
Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin Schulz altal készitett, ,,4z
europai gazdasagi és monetaris unio megvalositasa” cimi 2015. janius 22-i jelentésben, valamint a
~Lépések a gazdasagi és monmetaris unio kiteljesitése felé” cimii 2015. oktober 21-i bizottsagi
kozleményben szerepld javaslatokkal Osszhangban az el6zd évtél kezdve a riasztasi mechanizmus
keretében késziilt jelentés szisztematikusan elemzi az orszagok egyensulyhianya altal az egész
eurdovezetre gyakorolt hatdsokat, valamint azt, hogy e hatdsok milyen mértékben kivanjak meg a
szakpolitikai valaszok 6sszehangolasat.

Az eurdovezeti nagy folyofizetésimérleg-tobblet tovabb emelkedik. Az eurddvezet
folyofizetésimérleg-egyenlege 2015-ben 349 milliard EUR-val, vagy az eur6dvezet GDP-jének 3,3 %-
aval a legnagyobb a viligon’. Az eurédvezeti tobblet a 2008-ban a GDP 0,7 %-4t kitevd hianyrol
indulva épiilt fel a valsag utani idészakban. Jelenlegi szintje nehezen magyarazhato teljes mértékben
alapvetdé gazdasagi tényezokkel: az euroovezetre vonatkozd folyofizetésimérleg-norma empirikus
becslése alapjan az alapvetd tényezdk (tobbek kozott az id6sodés, az egy fore jutd relativ jovedelem
stb.) 2015-ben a GDP 0,3 %-a koriili kismértékii tobbletet indokolnanak'®. Az eurédvezeti tobblet
2016-ban varhatoéan 0,4 szazalékponttal tovabb emelkedik, noha az olajarak egy alacsony szintrdl
2016 eleje ota emelkednek, és az eurd effektiv értelemben felértékel6dott. Az eurdovezet nagy €s
novekvo folyofizetésimérleg-tobblete a jovore nézve hozzajarulhat ahhoz, hogy felfelé hatd6 nyomas
nehezedjen az euro kiils6 értékére.

Az euro6ovezeti tobblet a korabbi folydfizetésimérleg-hianyok Kkiigazitasat és a széles kori
hitelallomany-leépitést, valamint néhany tagillamban a tartésan fennallé nagy tobbleteket
tiikrozi. A hatarokon atnytlé maganszférabeli pénziigyi forgalom megfordulasat kdvetéen a nagy
kiils6 hiannyal rendelkez6 orszagokban tett erdteljes kiigazitdssal egybeesett az eurdoovezet
¢és az import dinamikaja visszafogott maradt a nettd6 ados orszagokban. A valsdg utani szimmetrikus
korrekciora nem keriilt sor a pozitiv folyofizetésimérleg-egyenleggel rendelkezé orszagokban, a
tobbletek érteke pedig tovabb nétt a legnagyobb tobblettel rendelkezd orszagokban, azaz
Németorszagban és Hollandidban. Németorszdg és Hollandia tobblete 2015-ben az eurddvezeti
tobbletbol 257 milliard EUR-t, illetve 57 milliard EUR-t tett ki. Az eur6dvezeti folyofizetésimérleg-
tobblet nagymértékii emelkedése a 2009 ota az Osszes gazdasagi agazatra kiterjedd hitelallomany-
leépitési folyamatban gyokerezik. A nett6 hitelezoi poziciok javuldsa elsdként foként a haztartasokat
¢s a vallalatokat érintette, majd ezutan a kormanyzati szektort, tekintettel a nagyon rossz koltségvetési
poziciok kiigazitasanak sziikségességére.

Jollehet a legtobb eurodvezeti orszag egyenstlyhoz kozeli vagy tobbleti kiilso poziciot ért el, az
egyensily helyreallitisanak folytatédnia kell az euréovezetben. Néhany orszagban maradt jelentds
folyofizetésimérleg-hiany, de ez nem jelenti azt, hogy az euréovezeten beliili egyensuly helyreallitasa
terén nincs sziikség tovabbi eldrelépésre. A hosszu idon at nagy hiannyal rendelkezd orszdgokat még

Nemzeti szamlakon alapul6 adat.

A referenciaérték egyszerisitett formaju regressziobol ered, amely figyelembe veszi a megtakaritasok és
beruhdzasok egyenlegének f6 tényezdit, tobbek kozott az alapvetd tényezdket (példaul demografia,
eréforrasok), szakpolitikai tényezdket, €s globalis pénziigyi koriilményeket. A mddszertan hasonl6é az IMF
altal a kiils6 egyenleg értékelésére kidolgozott megkdzelitéshez (Phillips, S. és masok (2013): ,, The External
Balance Assessment (EBA) Methodology” (A kiils6 egyenleg értékelésének modszertana), IMF Working
Paper, 2013/272.), az id6s6dési hatasokat megjelenitd valtozoval és a hozzaadott értékben az eldallitas
aranyat megjelenitd tovabbi valtozokkal valo kolesonhatasok figyelembevétele nélkiil.

10




mindig nagy negativ netté6 nemzetkdzi befektetési pozicio jellemzi, ami sebezhetoséget jelent. A nagy
kotelezettségallomanyok felszamolasahoz a folyofizetésimérleg-egyenlegeket pozitiv tartomanyban
vagy kismértékli hiannyal kell fenntartani, ami viszont a netté ados orszagokban korlatozza a belsd
kereslet boviilésének mozgasterét. Mivel a nagy €s negativ nettdé nemzetkozi befektetési poziciokhoz
altalaban nagy maganadossag- vagy allamadossag-allomany tarsul, a prudens folyofizetésimérleg-
poziciok fenntartdsa a netté adods orszagokban a sziikséges belsd hitelallomany-leépitési folyamat
feltétele is. Az, hogy a hitelallomany-leépitési folyamat a nett6 adds orszagokban milyen mértékben
hatraltatja fellendiilési kilatasaikat, alapvetden fiigg a novekedési €s inflacids kornyezettol, valamint az
adossag-deflacios kockazatoktol, a versenyképesség tovabbi javulasanak lehet6ségétol és a kereslet
dinamikajatol a nett6 hitelezd, tobblettel rendelkezd orszagokban és az eurdovezeten kiviili
orszagokban, tekintettel a ndvekedés csokkend kereskedelmi intenzitasara.

Az eurdovezeti nagy folyofizetésimérleg-tobblet tartés fennallisa olyan aggregalt Kkeresleti
dinamikat tiikkroz, amely tovabbra is elmarad a gazdasagi tevékenység dinamikajatol. Az
eurodvezet real belsd kereslete varhatéan csak ebben az évben all vissza a gazdasagi valsagot
megeldzo szintre (3. abra). A kibocsatasnal lassabban helyreallo bels6 kereslet elhuizodé tendencidja a
beruhazasi és a fogyasztasi komponensbdl is ered, és a kibocsatasi résre vonatkozéan 2009 o6ta negativ
tartomanyban 1év0, és tovabbra is 1 % alatt maradd adatokban tiikr6zédik. A pangés tartossaga
alatdmasztja a maginflacié jelenlegi példatlanul alacsony szintjét, amely a monetaris hatésagok
célszintje alatt marad, és kihivasokkal teli kornyezetet teremt a hitelallomany-leépités és az
euroovezeti egyensuly helyreallitisa szamara. Emellett a nagy és novekvd eurddvezeti
folyofizetésimérleg-tobblet az arfolyammozgasokon keresztiil hozzajarulhat az alacsony inflacio
fennmaradasahoz.

A pénziigyi agazat szamos kihivassal szembesiil. Az eurdovezeti bankok szavatolo tékéje atlagban
javult, de figyelmet érdemloek a kiilonbségek. A bankok nyereségessége elmarad a valsag elotti
szintekt6l, és varhatoan tovabb csokken, mivel az alacsony inflaciéval jellemzett kornyezet egyre
inkabb tiikrozodik a lecsokkent arrésekben €s alacsony eszk6zhozamokban, de hozzajarult ehhez a
tulzott banki ellatottsag és az idejétmult iizleti modellek is. Néhany orszagban a nemteljesité hitelek
magas szintje miatt tovabb sziikiilnek a haszonkulcsok, és a nemteljesitd eszk6zOk nagy
allomanyainak felszamolasa szamos bank esetében gyengitheti az amugy is alacsony szavatolotoke-
szintet. Az alacsony inflacionak, a nemteljesité hitelek néhany orszagban magas allomanyanak €s a
még feltdltendd szavatolotoke-puffereknek a kombinacidja korlatozhatja a hitelbdvitéshez
rendelkezésre all6 mozgasteret.

3. abra: Euréovezeti kibocsatas, belso kereslet, kereskedelmi egyenleg és maginflacio
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Forras: Nemzeti szamlak és az Eurdpai Bizottsag 2016. 6szi eldrejelzése (AMECO).

A Kereslet erésebb dinamikdja és a nominailis novekedés erdteljesebb megindulisa segitene
felgyorsitani a hitelallomany-leépités és az egyensily-helyreallitas folyamatat. A tartos jelleggel a
valsag el6tti szint alatt 1évé beruhazasi aranyok tekinthetok a jovobeli real-tékehozamokra vonatkozo
romlo varakozdsok lehetséges megnyilvanulasaként (a tartos stagnalds hipotézise). A beruhazéasok
tartés gyengesége ugyanakkor nem jelent jot a termelékenység-ndvekedési kilatasokra nézve. Ebben
az Osszefiiggésben az eurdovezetet a lecsokkent varakozasok, az alacsony beruhazasi szint és az
alacsony termelékenység-ndvekedés dnfenntartd spiralja fenyegeti''. Az allami és maganberuhazasok
szamara torténd forrasmobilizalasra és a keresletélénkités tdmogatasara iranyuld koordinalt fellépés
megtorheti ezt az ordogi kort. A tdobblettel rendelkezé orszagokban a belsé kereslet aktivabb
tamogatasa kiegészitheti a monetaris hatosagok intézkedéseit és Osszhangban lenne a egyensuly
helyreallitasat érintd célokkal. Masrészr6l a beruhazasokat, termelékenységnovekedést és a
versenyképesség javulasat szolgald strukturdlis feltételek, kiillondsen a nettd ados orszagokban,
segitenék az egyensulyhianyok tartos korrekciojat és az adossagteher enyhitését.

"' IMF, Vilaggazdasagi kilatasok, 2016. oktober, 1. fejezet.
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4. abra: Netté nemzetkozi befektetési pozicio és netté kiilsé adéssag (2015)
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Forras: Eurostat (BPM6/ESA10), a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

A netto kiilsé kotelezettségek allomanya altalinossagban csokken, de legtobb esetben
lassu iitemben. Szamos nettd adds orszag marad sebezhetd a negativ nettdé nemzetkdzi
befektetési pozicidja miatt; ezt jelzi, hogy az eredménytébla értékei 15 tagallamban 1épik at a
kiiszobértéket 2015-ben, csak eggyel kevesebb tagallamban, mint 2014-ben (Cseh
Koztarsasag). Ennek ellenére megvalosult némi elérehaladds az utdbbi idében, foként a
pozitiv folyofizetésimérleg-egyenlegek kovetkeztében, valamint a nominalis GDP-novekedés
gyakran szerény hatdsa révén. A negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicié Cipruson,
Gorogorszagban, frorszagban, Portugaliaban és Spanyolorszagban a legnagyobb, és jelentds
mértékben meghaladja az eredménytabla kiiszobértékét Bulgaridban, Horvatorszagban,
Magyarorszagon, Lettorszagban, Lengyelorszagban és Szlovéakiaban (4. abra). A kiilsé
eszkozok és kotelezettségek eltérd Osszetétele miatt azonban szamottevden kiilonbdznek a
negativ pozicidhoz kapcsolddd kockazatok és sebezhetdségek. Mindenekeldtt a kiilfoldi
kozvetlen befektetésekhez kapcsol(')d(') kotelezettségek (amelyek nagy jelentoseggel birnak
példaul szamos kelet-eurdpai orszagban és frorszagban) és a tSkejellegii kételezettségek
(amelyek aranya Bulgariaban, a Cseh Koztarsasagban, Esztorszagban frorszagban és
Romanidban igen jelentds) kisebb kockazatot jelentenek'>. Az ahhoz sziikséges
folyofizetésimérleg-egyenlegek, hogy a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid gyorsan (10
éven beliil) a GDP 35 %-aban meghatarozott kiiszobérték felé mozogjon, a legtdbb nettd ados
orszagban a 2015. évi egyenleg felett vannak (5. ébra). A legtdbb nettd hitelezd orszag
(Ausztria Belgium Németorszég, Mélta Hollandia és Svédorszég) az elmlilt néhény évben

crer

kiilfoldi eszkozallomanyhoz kapcsolédd kockdzatok nem hasonhthatok Ossze a kiilsé

A kiilfoldi kozvetlen befektetések és kotelezettségek kevésbé fogékonyak a hirtelen megszakitasokra vagy
kiaramlasokra, mint a pénziigyi mozgasok vagy kotelezettségek mas formai, és a valsag idején potencialisan
nagy értékelési valtozasok kdvetkeztében a tékejellegii kotelezettségek alacsonyabb kockazatot hordoznak
mint az adoskotelezvények.
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fenntarthatosagi problémakkal, a nettd hitelez6i kockazat gyors ¢€s tartds felhalmozdodasat nem
szabad figyelmen kiviil hagyni, féként az ilyen poziciok altal generalt értékelési kockazatok
kovetkeztében.

5. dabra: Ciklikusan kiigazitott folyéfizetésimérleg-egyenlegek és a Kkiilso kotelezettségek stabilizalasahoz
vagy csokkentéséhez sziikséges egyenlegek (2015)

12 Ciklik. kiig. foly6 fiz. mérleg

10 <> Foly6 fiz. mérleg <

g ® NIIP-stabilizalé folyo fiz. mérleg o

] == =NIIP-hez konverg. folyé fiz. mérl. o o

= <

c (o]
8 4 - M o o
© - o L A -
X o
a 2 RN e Co ° o
[m) -
o 0 < e e & °
® ol o ® - ® -

-2 -

- (] o=
® )
4 @ ® [ ] ° ®e
S o © ° o
-6 ® ® ([ ]
8 Euréévezet Nem eurdédévezet
COIErFREICERSH2YPEzZ5022F2862

Forras: a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: A ciklikusan kiigazitott egyenlegek kiszamitasa az Eurdpai Bizottsag 2016. 6szi el6rejelzésének
alapjaul szolgalé kibocsatasirés-becslések felhasznalasaval torténik. A nettd kiilsd kotelezettségallomany
stabilizalasahoz vagy csokkentéséhez sziikséges folyo fizetési mérleg egyenlege a kovetkezd megfontolasokon
alapul: a nominalis GDP-re vonatkozo eldrejelzések az Eurdpai Bizottsag 2016. 6szi elorejelzéseibdl szarmaznak
2018-ig, azon tul a Bizottsag T+10 modszertananak eldrejelzéseibdl; az elérejelzés idészakaban rendszerint zErd
értékelési hatasokat feltételeziink, ami az eszkdzarak torzitastdl mentes elérejelzésének felel meg; a GDP
szazalékaban kifejezett tokemérleg a feltételezések szerint allandé marad, a 2015. évi medidnnak és a 2016—
2018. évi eldrejelzéseknek megfeleld szinten.

A nettd adés orszagokban a koltség-versenyképesség javuliasa nagy vonalakban
tovabbra is tamogatja az egyensuly helyreallitasat, de az utébbi idoben lelassult. A
valsdg utani id6szakban viszonylag koran bekovetkezett a fajlagos munkakdltség
kiigazitasanak jelentdés része azon orszadgokban, amelyek kiils6 egyensulyhidnnyal és
versenyképességi problémakkal szembesiiltek. A jelenlegi alacsony inflacios kornyezet, az
arak alakulasanak az orszdgok kozotti korlatozott szordsa mellett behatarolja a relativ arak
tovabbi kiigazitdsara rendelkezésre all6 mozgasteret. A fajlagos munkakoltség valtozasa
visszafogott volt 2014-ben és 2015-ben, és — néhany kivétellel — nem nagyon tér el az
orszagok kozott (6. abra). 2015-ben a nominalis fajlagos munkakdltség mutatdja (3 éves
valtozés) csak a harom balti orszadgban és Bulgaridban haladta meg a kiiszobértéket, mivel a
bérnovekedés gyorsabb volt a termelékenység javulasanal. A fajlagos munkakoltség
viszonylag gyorsabban ndétt a nettd hitelezd orszdgokban — beleértve Ausztriat, Daniat,
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Németorszagot és Svédorszagot — mint a legtdbb masik orszagban, bar nem jelentdsen
nagyobb mértékben, mint Franciaorszagban és Olaszorszdgban. Az eurddvezeti tagallamok
korében az inflaci6 alacsony ratdk felé vald mozgasa azt jelenti, hogy a redl effektiv
arfolyamot fOként az euroatvaltasi arfolyam valtozdsa és az eurddvezeten kiviili orszagok
mint kereskedelmi partnerek relativ fontossadga vezérli. Ciprus, Franciaorszag, Gorogorszag,
frorszag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag esetében volt a legnagyobb a real effektiv
arfolyam romlasa 2015-ben, Cipruson, Gorogorszagban és Irorszagban a kiiszobértéken tuli
értékekkel. A felértékelés miatt Esztorszagban is meghaladta a kiiszobértéket a mutato,
mikozben Litvanidban és Lettorszagban is megallapithaté a felértékelédési nyomas. Az
eurdovezeten kivil a Cseh Koztarsasdgban, Magyarorszagon és Svédorszagban volt a
legnagyobb leértékelddés, felértékelddési nyomas pedig 2015-ben Romanidban és az Egyesiilt
Kiralysagban jelentkezett.

6. abra: A fajlagos munkakoltség novekedése és a tényezok osszetétele (2015)
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Forras: AMECO és Eurostat. a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az Osszetétel a fajlagos munkakoltség novekedésének az inflacidra, real-Orabérre és a
munkatermelékenységre vald standard bontasan alapul, mely utobbi a standard novekedés-szamviteli keret
felhasznalasaval tovabb bonthatdé a munkadrdk, a teljes tényezdétermelékenység és a tokefelhalmozas
hozzajarulasara.

Az exportpiaci részesedés valtozasa vegyes képes mutat. 2015-ben a gyenge globalis
kereskedelmi dinamikaval parhuzamosan az eredménytablabeli értékek mar nem 1épték 4t a
kiiszobértéket ~ Horvatorszagban,  Franciaorszigban, —Németorszagban, Irorszagban,
Szlovéniaban, Spanyolorszadgban és az Egyesiilt Kirdlysagban, 11 orszagban viszont tovabbra
is meghaladtak azt. Ez utdbbi esetek tobbségében az 5 éves piacirészesedés-vesztés is
lelassult. Mindazonaltal a tagallamok korében jellemz0 javulas nagy részét bazishatas vezérli.
Az eredménytablabeli mutatd jelenleg olyan nagy piacirészesedés-vesztéseket foglal
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magaban, amelyek 2010-ben szinte minden tagéallamot érintettek, ezaltal automatikusan
csokkentve a kumulativ részesedésvesztést (7. abra). Eves 0sszehasonlitasban az exportpiaci
részesedések 2013., 2014. és 2015. évi alakulasa az unios és az Unidn kiviili kereskedelem
eltérd tendencidit is tiikkrozi. 2013-ban és 2014-ben az EU-n beliili kereskedelem gyorsabban
javult, mint az EU-n kiviili, amikor is a globalis kereskedelem lelassult, és ez magyardzza az
emlitett két évben a jobb teljesitményt. Miutdn az EU-n kiviili kereskedelem 2015-ben
helyredllt, a tagallamok exportpiaci részesedésének éves alakulasa ujbol negativan valtozott.

7. abra: Az exportpiaci részesedések 5 éves valtozasa (2015)
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Forras: Eurostat, a Bizottsag szolgalatainak szamitéasai.

Megjegyzés: A bontas a hatasarany-modszeren alapul. Az arnyékolt oszlopok az egy adott piacnak valo kitettség
valtozasabol eredd, a piacirészesedés-dinamikéhoz vald hozzajarulast jelenitik meg; a tdmor oszlopok egy adott
piacon beliili piacirészesedés-valtozasokbol eredd, a piacirészesedés-dinamikéhoz vald hozzdjaruldst mérik. A
szamitasok BPM6-adatokat haszndlnak BG ¢és FI kivételével, ahol az EU-ba irdnyuld export adatai a nemzeti
szamlakbol szarmaznak; az adatok részben nem allnak rendelkezésre ES és HR esetében.
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A maganszektor tulzott mértékii eladésodottsaga tovabbra is szamos orszagot érint.
2015-ben 13 orszagban haladtdk meg az eredménytabla értékei a kiiszObértéket, mely
orszagok mind ugyanebben a helyzetben voltak 2009-ben, Franciaorszag kivételével, ahol az
értéktullépés 2011-ben tortént meg. A maganszektor eladosodottsdganak Cipruson,
frorszagban és Luxemburgban a legmagasabb a szintje, itt azonban multinacionalis
vallalatokhoz kapcsolodo kiilonleges tényezOok is szerepet jatszanak. Dania, Hollandia,
Portugalia és Svédorszag rendelkezik a mutatd kovetkezé legmagasabb eredménytablabeli
értékével. A magas maganszektorbeli eladdsodottsag mogott alld tényezok jelentdsen eltérdek
az orszagok kozott. Belgiumban, Cipruson, Finnorszagban, frorszagban, Luxemburgban,
Hollandidban, Portugalidban és Svédorszagban a haztartdsok €s a nem pénziigyi vallalatok
egyarant az EU-atlagot meghalad6 addssagszinttel rendelkeznek, ami szdmos tényezdvel
magyarazhat6, tobbek kozott azzal, hogy a valsdg el6tti idészakban konnyen Iehetett
ingatlantigylet céljabol hitelhez jutni (8a. és 8b. abra). Danidban és az Egyesiilt Kiralysagban
az adossdg magas szintje fOként a hdaztartdsok magas hiteldllomanyabol ered.
Franciaorszdgban ¢és Spanyolorszdgban a maganszektor adossdganak magas szintje a
haztartasokhoz és a nem pénziigyi vallalatokhoz egyarant kothetd, mivel egyik szektor
addssagszintje sem emelkedik ki er0sen az unids atlagokhoz képest. A maganszektor
adossagszintjének az orszadgok kozotti eltérése nagymértékben tiikkrozi a pénziigyi fejlodés
eltéréseit is, amint az a magéanszektor, konkrétan a haztartdsok altal tartott pénziigyieszkoz-
allomany nagy eltéréseiben is tetten érhetd. A haztartasok altal tartott nagy eszkdzallomanyok
talalhatok kiilondsen Belgiumban, Dénidban, Olaszorszagban, Maltan, Hollandiaban,
Svédorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban. A magas maganszektorbeli eladdsodottsag
szamos sebezhetd pontot teremt, kiilondsen alacsony ndvekedéssel és alacsony inflacioval
jellemzett kornyezetben, amely megneheziti a hitelallomany-leépitést. Mindenekeldtt fokozza
a potencialis sokkok haztartasokra és/vagy nem pénziigyi vallalatokra gyakorolt hatéasat,
amely karos kovetkezményekkel jarhat a bankszektor tekintetében is. A kockazatok még
nagyobbak azokban az orszagokban (koztiik Horvatorszdgban, Magyarorszagon,
Lengyelorszagban és Romanidban), amelyekben a belsd addssdg nagy aranyban kiilfoldi
pénznemben denominalt.

8 a. abra: Haztartasok konszolidalt adossagallomanya  8b. dbra: Nem pénziigyi vallalatok konszolidalt
adossagallomanya
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Forras: Eurostat, a Bizottsag szolgalatainak szamitésai. Forras: Eurostat, a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

A hitelallomany-leépités folyamatban van, de lassu és egyenetlen. A haztartasok korében
az aktiv vagy passziv hitelallomany-leépités — azaz az adossdgrata csokkentése legalabb
részben negativ nettd hitelaramlas miatt, vagy az adossagrata csokkenése a megnovekedett
GDP miatt, de pozitiv nettd hitelaramlas mellett — tovabb folytatodik szdmos orszagban, bar
valtoz6 litemben és jelentds kivételekkel. A legujabb fejlemények alapjan Horvatorszagban,
Cipruson, Gordgorszagban, Magyarorszagon, Irorszagban, Lettorszagban, Portugélidban és
Spanyolorszagban a haztartdsok aktivan épitik le hitelallomanyukat és csokkentik nettod
finanszirozasi igényiiket (9a. 4&bra)"’. Danidban és Hollandiaban is halad elére a
hitelallomany-leépités, de passziv formaban (a nominalis GDP-novekedésen keresztiil).
Utobbi esetében a nettd hitelaramlas két évnyi visszaesést kovetden enyhén pozitivva valt.
Ezzel szemben az addssagrata mar eleve magas szintrol emelkedik tovabb Svédorszagban ¢€s
az Egyesiilt Kirdlysdgban, ahol a haztartdsok felé¢ iranyuld nettd hitelaramlas a tartdésan
erdteljes ingatlanar-dinamikénak koszonhetéen pozitiv. Tovabb haladt viszont elére a
hitelallomany-leépités szamos olyan orszagban, ahol a haztartdsok eladdsodottsaga kevésbé
magas (10a. abra). Ez a helyzet Ausztria, Németorszag, Olaszorszag, Szlovénia és néhany
eurodvezeten kiviili tagallam esetében. A legujabb fejlemények alapjan tovabbd a nem
pénziigyi vallalatok szdmos orszagban — tobbek kozott Bulgaridban, Daniaban,
Olaszorszagban, Hollandidban, Portugalidban, Szlovénidban, Spanyolorszagban ¢és az
Egyesiilt Kiralysagban — aktiv formaban épitik le a hitelallomanyt (9b. dbra). A nem pénziigyi
vallalatok més orszagokban, foként Ausztridban és Németorszdgban nem szembesiilnek az
eladdsodottsagukkal kapcsolatos problémakkal, de folytatjak a hitelallomany-leépitést, tobbek
kozott a beruhazasok és a hitelndvekedés alacsony szintje kovetkeztében. Ezzel szemben a
magas addssagszinttel rendelkez6 nem pénziigyi vallalati szektor néhany orszagban tovabb
noveli tékeattételét, néhany esetben tobbek kozott pozitiv hitelaramlas eredményeként. Ez
jellemz6 féként Belgiumban, Finnorszagban és Irorszdgban (noha az utobbi esetében a

B A szoveg 2016 elsd negyedévéig tarté fejleményekre utal, amelyek némileg eltérhetnek a 2015-re vonatkozd

eredménytabla-mutatok alapjan feltételezettektol.
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multinacionalis vallalatok tevékenységéhez kapcsolédd kiilonleges tényezOk jatszanak
szerepet).

9 a. abra: A haztartasok hitelallomany-leépitésének 9b. dbra: A nem pénziigyi vallalatok hitelallomany-
mozgatorugéi (2016. elsé negyedév) leépitésének mozgatorugéi (2016. elsé negyedév)
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Forras: Eurostat, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az abrak a GDP-aranyos adossagrata alakulasanak négy komponensre vald bontasat mutatjak:
hitelaramlas, a real GDP novekedése, inflacid és egyéb valtozasok. A tokeattétel csokkentése az addssag
visszafizetésének, a gazdasag novekedésének €s a fennalld adossdgallomany egyéb valtozasainak kiillonbozo
(negativ nettd hitelaramlés), amely altalaban a szektor mérlegének nominalis sziikiilés¢hez vezet, és valtozatlan
feltételek mellett hatranyosan hat a gazdasagi tevékenységre és az eszkozpiacokra. A passziv hiteldllomany-
leépités esetében masrészrdl a pozitiv nettd hiteldramlast ellenstilyozza a magas nominalis GDP-novekedés, és
ez az adossag/GDP arany fokozatos csokkenéséhez vezet.

10a. abra: A maganszektor GDP-aranyos [0b. dbra: A GDP-aranyos allamadéssag alakulasa
addssaganak alakulasa (2015 a tet6zéshez képest) és (2015 a csiicshoz képest) és az allamadossag szintjei
a maganszektor adéssagszintjei (2015) (2015)
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Megjegyzés: Luxemburg nem szerepel a grafikonon,
mivel a multinaciondlis vallalatok jelenlétéhez
kapcsolodo  kiilonleges  tényezdk  allnak a
maganszektor GDP-aranyos addssaganak a csucs és
2015 kozotti 59,2 szazalékpontos esése mogott.

Forras: Eurostat

Megjegyzés: [rorszag nem szerepel a grafikonon,
mivel  féként a  multinacionalis  vallalatok
tevékenységeinek tulajdonithatd, a 2015. évi nagy
GDP-moédositashoz kapcsolodé kiilonleges tényezok
allnak a GDP-aranyos allamadodssagnak a csucs €s

2015 kozotti 40,9 szazalékpontos esése mogott (a GDP
78,6 %-a).

A bankok megerositették tokemegfelelési mutatoikat és ellenallo képességiik
altalanossagban javul, de maradtak még kihivasok. Az 0j prudencialis kovetelmények
fokozatos bevezetése és a bankszektor hiteldlloméany-leépitése tamogatta az eurodvezeti
bankok tokemegfelelési mutatdinak 14,2 %-ra emelését (alapvetd toke a kockazattal stilyozott
eszk6zokhoz viszonyitva) 2015 végére, a 2011. végi 10,4 %-os értékrdl (11a. dbra). A bankok
tokepozicidinak altalanos javulasa hozzajarul az ellenalld képesség erdsitéséhez és alapul
szolgélt a hitelezés utobbi idoben lathato felélénkiiléséhez, a legtdbb tagallamban Gjraindulo
kibocsatasnovekedés kozepette. A feltokésités ennek ellenére tovabbra is valtozo a
tagallamokban, 10 orszdgban (koztik Bulgaridban, Luxemburgban, Romanidban,
Szlovéniaban és Svédorszagban) meghaladja a 17 %-ot a mutat6 (1. szint), de 6 orszagban,
tobbek kozott Olaszorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban 13 % alatti (11b. dbra). A
maganszektor fel¢ iranyuld nettd hitelndvekedés 2015-ben 17 tagallamban volt pozitiv (és
csak Luxemburgban Iépte tal a kiiszobértéket) a 2014. évi 16-hoz képest, ami a
finanszirozashoz val6 hozzaférés kezd6dd javulasat jelzi, és ezt felmérési adatok is
megerdsitik. A pénziigyi szektor kotelezettségei éves alapon fokozatosan Gjra emelkednek,
bar a novekedés a legtobb tagallamban kicsi, és elmarad a kiiszobértékektol. A bankszektor
kihivasai foként a nyereségességi kilatasokhoz kapcsoldodnak (11c. dbra), a szamos orszagban
jellemzé nemteljesitd hitelek mellett (11d. dbra). A felhalmozott eredmény volt a banki toke
emelésének 6 eszkoze, de a nyereségesség a legtobb tagallamban tovabbra is alacsony, és az
alacsony kamatokkal jellemzett kdrnyezetben az alacsony hozamu eszk6zok felhalmozddasa,
valamint az idejétmult iizleti modellek fennélldsa varhatéan a jovében is kedvezdtlen hatassal
lesz a nyereségességre. Az alacsony nyereségesség viszont hatassal van a tékeértékelésre és
kedvezétleniil befolyédsolja a bankok arra iranyuld képességét, hogy 0j tokét szerezzenek a
piacon, ezaltal korlatozva a hitelbévitéshez rendelkezésre 4ll6 mozgasteret. Emellett a
nemteljesitd hitelek még mindig magas szintjében jelentkezé megorokolt problémaék is
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terhelik a bankok mérlegét. Szamos orszagban (Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus, Gorogorszag,
Magyarorszag, Irorszig, Olaszorszag, Portugilia, Romania és Szlovénia) magas a
rendszerszinti atlag, de a nemteljesitd hitelek magas aranyaval rendelkezé bankok mas
tagallamokban is talalhatok. Olaszorszagban és Portugalidban a nemteljesitd hitelek magas
szintjéhez alacsony feltokésitési rata tarsul. A mérlegek megtisztitdsa jelenleg zajlik, de
egyenetlen a haladas, és a hitelveszteségek fedezetére torténd tartalékképzési gyakorlatok
eltéréek az orszagok kozott.

11a. dbra: Tokemegfelelési mutatok az euroovezetben [/b. abra: Tokemegfelelési mutatok a tagallamokban
(2015. negyedik negyedév)
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Valutaalap, az Eur6pai Bizottsag szamitasai.

A redl ingatlanarak a tagillamok tobbségében emelkedtek 2015-ben. Az eredménytabla
mutatdja arndvekedést jelez 22 tagallamban, melyek koziil Dénidban, Esztorszagban,
frorszagban, Luxemburgban, Magyarorszigon és Svédorszagban az értékek meghaladjik a
kiiszobértéket. Az ingatlandrak Horvatorszagban, Olaszorszagban és Lettorszdgban mar eleve
alulértékeltnek becstilt szintekrdl csokkentek tovabb, ezzel még inkabb szélesitve a negativ
értékelési rést (12. dbra). Ezzel szemben Finnorszagban, Franciaorszagban ¢s Gorogorszagban
a redl ingatlanarak mérsékelt esése hozzajarult a tartos talértékeltség csokkentéséhez. A redl
ingatlanarak 2015. évi novekedése szamos mas tagallamban tovabbi nyomast helyezett a mar
eleve tulértékelt ingatlanpiacokra. Kiilondsen szembetiing a fesziiltség Svédorszagban, ahol a
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real ingatlanarak 2015. évi emelkedése jelentds tulértékelési rés mellett kovetkezett be.
Emellett a mar eleve magas adossagszinthez adodott a haztartdsok felé¢ iranyulo, emelkedd
nettd hitelezés, ami tovabbi aremelkedést okozott. Déania, Luxemburg és az Egyesiilt
Kiralysag harom masik olyan orszag, ahol az aremelkedés jelentds volt 2015-ben és fennalld
tulértékelési rések mellett jelentkezett. Ehhez mindharom esetben hozzéjarult a haztartasok
fel¢ iranyuld emelkedd nettd hiteldramlés is. Ezek a helyzetek ezért a jovdbeli fejlemények
alapos nyomon kovetését teszik sziikségessé. Esztorszagban, Irorszagban, Magyarorszagon és
Szlovékidban az arak alulértékelt szintekrdl allnak helyre, mig masutt az aremelkedés
mérsékelt ¢és korlatozott tulértékelési réseken feliil jelentkezik, vagy hozzdjarul az
alulértékelési rés bezarasahoz.

12. abra: Ingatlanar-értékelési szintek és -valtozasok 2015-ben
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Forras: Eurostat, EKB, BIS, OECD, és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzés: A talértékelési rés az ar/jovedelem, ar/bérleti dij és alapveté modellértékelési rések atlagaként keriil
becslésre.

Az allamadodssag-aranyok 2015-ben valamelyest csokkentek szamos tagallamban, de
jellemzdéen nem a legeladésodottabb orszagokban. Az eredménytablaban szerepld értékek
17 tagallamban haladtdk meg a kiiszobértéket 2015-ben. Ezek koziil 10 — tobbek kozott
Ciprus, Franciaorszag, Irorszag, Spanyolorszag és Portugalia — esetében ehhez a
kiiszobértéket szintén meghaladd magéanszektorbeli addssag tarsul, ami az egész gazdasagra
kiterjedd hitelallomany-leépitési nyomast generdl. A jelenlegi alacsony ndvekedéssel,
alacsony inflacidval jellemzett kornyezet tovabbra sem tdmogatja az allamadossag-aranyok
szilard csokkentését a tagéallamok azon erdfeszitései ellenére, hogy visszaszoritsdk a
koltségvetési hidnyt (amely 2015-ben strukturalis értelemben 21 orszdgban csokkent), és
elsddleges tobbletet érjenek el (amelyet 19 orszagban sikeriilt elérni). Az allamaddssag-
aranyok csokkenése els6sorban alacsonyabb adoéssagszintekkel rendelkezé tagallamokban
megy végbe (10b. dbra), és a legtartdosabb visszaesés Ddanidban, Németorszagban,
Lettorszagban, Maltan és Hollandiaban kovetkezett be. Ezzel szemben a legmagasabb GDP-
aranyos allamadossaggal rendelkez6 orszagok (Belgium, Horvatorszag, Ciprus,
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Franciaorszag, Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag) egyike sem kezdte meg
adossagratajanak fenntarthatd csokkentését. A magas addssagszinttel rendelkezd orszagok
koziil csak frorszag kezdett erételjes és tartds dllamadossag-csokkentésbe, amelyet az erds
real- és nominalis GDP-novekedés vezérel. Noha a tendenciat erdsitette a GDP-adatoknak a
multinacionalis vallalatok tevékenysége miatti kozelmultbeli felfelé modositasa, a mogottes
trend igy is tartos.

3. hattérmagyardazat: Foglalkoztatdsi és szocidlis jelenségek

A munkaerdpiaci feltételek tovabb javultak 2015-ben és 2016 elso felében. A foglalkoztatas éves
novekedése az eurddvezetben és az EU egészében 1 % koriili volt 2015 legnagyobb részében, és
koriilbeliil 1,6 %-ra gyorsult 2016 elsé felében. Az eurdéovezeti foglalkoztatasndvekedés utolérte az
eurodvezeten kiviili orszagokat, miutdan 2012 és 2015 kozott az ottani novekedestol elmaradt. A
munkanélkiiliségi rata szintén tovabb csokkent 2015-ben és 2016 elsé felében. Az uniods
munkanélkiiliségi ratak eltérései magas szintekrdl csokkentek, bar tobb orszagban még mindig
magasak, kiillondsen Gorogorszagban és Spanyolorszagban — ahol a munkanélkiiliség a munkaerd
mintegy 20 %-at érinti —, valamint Horvatorszagban, Cipruson, Olaszorszagban és Portugéalidban, ahol
a munkanélkiiliség tovabbra is meghaladja a 10 %-ot. A haroméves atlagos munkanélkiiliségi ratara
vonatkoz6, eredménytablabeli értékek mindezen orszagok esetében meghaladjak a kiiszobértéket
2015-ben, Bulgaria, Franciaorszag, frorszag, Lettorszag, Litvania és Szlovakia mellett. Osszességében
a munkanélkiiliségi rata 2016 masodik negyedévében 1,5 szazalékponttal magasabb maradt az
euréovezetben mint az EU egészében, ami szamos eurddvezeti orszagban a fennmaradd kiigazitasi
sziikségletek jelentds mértékét tikrozi. Ezenfelil, jollehet a foglalkoztatisndvekedés és a
munkanélkiiliség visszaesése viszonylag erdteljes volt eddig, tekintettel az elmult néhany évben a
kibocsatasnovekedés csupan mérsékelt emelkedésére, az majd a késObbiekben fog kideriilni, hogy
visszafogott ndvekedés mellett elérheté-e a munkaerdpiaci feltételek tartos javulasa.

A foglalkoztatasi ratak szinte minden tagallamban emelkedtek. A foglalkoztatasi rata (20—64 év
kozotti korosztaly) az EU egészére nézve 2015-ben 70 %-ot ért el, és 2016 masodik negyedévében
tovabb, 71 %-ra emelkedett, els6 alkalommal meghaladva a 2008. évi, kicsivel 70 % feletti
csucsértéket. Az aktivitasi rata (15-64 év kozotti korosztaly) majdnem mindenhol nétt, viszont
Cipruson csokkent, valamint Belgiumban és Németorszagban elhanyagolhatd mértékben visszaesett.
Az unids és az eurdOvezeti aktivitasi ratak 2015-ben 72,5 %-ot, illetve 72,4 %-ot tettek ki, ami
nagyjabol 3 és 2 szazalékponttal haladja meg a valsag eldtti szinteket. Ez tiikkrozheti a valsag alatt a
munkahelyekkel ¢és a munkébol szarmazé jovedelemmel kapcsolatos fokozott bizonytalansag
jellemezte helyzetben a haztartas jovedelméhez vald hozzajarulas céljabol tortént munkaerdpiaci
belépést, valamint az idésebb munkavallalok és a ndk munkaerdpiaci részvételét.

Azon munkakeresok esetében, akiknél a munkanélkiiliség idotartama 12 honapnal hosszabb,
2015-ben javulni kezdett az allasszerzési rata. Ezzel szemben a munkanélkiiliség fellendiilés
kezdetén megfigyelt csokkenése foként az allasvesztési rata csokkenéséhez kapcsolodott.
Kovetkezésképpen a tartés munkanélkiiliségi rata az EU legnagyobb részében csokkent 2015-ben, de
tovabbra is magas. Nyolc orszag a 3 évvel ezelotti adatokat legalabb 0,5 szazalékponttal meghaladd
ratakat jegyzett. A legnagyobb aranyok Horvatorszagban, Gordgorszagban és Spanyolorszagban
voltak megfigyelhetok, ahol a gazdasagilag aktiv népesség tobb mint 10 %-a volt munka nélkiil egy
évnél hosszabb ideig.

Az ifjisagi munkanélkiiliség csokken. Az ifjusagi munkanélkiiliségi rata Finnorszag, és kisebb
mértékben Ausztria, Franciaorszag és Malta kivételével minden tagallamban csokkent. Az ifjusagi
munkanélkiiliség gyakran gyorsabban csokkent, mint a teljes munkanélkiiliség, ami nagyobb ciklikus
reakcidt és a magas munkanélkiiliséggel rendelkez6 orszagokban a nem hasznositott munkaerd-
potencialt tiikrézi. A 3 ¢éves valtozas eredménytablabeli kiiszobértékét Belgiumban, Cipruson,
Finnorszagban és Olaszorszdgban haladjak meg az értékek. A nem foglalkoztatott, oktatdsban vagy
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képzésben nem részesiilo fiatalok aranyanak csokkenése 2015-ben szintén altalanos volt, de kevésbé
gyakori, mint az ifjisagi munkanélkiiliség rataja esetében, és valojaban az uniés tagallamok
kétharmadaban kétjegyii értékek feletti maradt.

A munkavallaléi mobilitas és a migracio segitett enyhiteni a munkaeropiaci egyensulyhianyokat.
Nagysaguk és a munkanélkiiliség csokkentéséhez valdo hozzajarulasuk jelentésége mindazonaltal
altalanossagban korlatozott marad. 2015-ben a nettd népességbearamlas a 2014-ben a legalacsonyabb
munkanélkiiliségi rataval rendelkezd orszagokban volt a legerdsebb (nevezetesen Ausztridban,
Németorszagban ¢és Luxemburgban); a legnagyobb nettd6 kidramlds egy része esetenként a
munkanélkiiliség legjelentdsebb csokkenésével parhuzamosan tortént 2015-ben  (példaul
Horvatorszagban, Gorogorszagban, Lettorszdgban és Litvanidban). Az uniés fogadd orszagokbeli
emelkedd bearamlas és a kiildé orszagokbeli kiaramlas kozti kapcsolat nyilvanval6 hianyat okozhatja
az Union kivili migracidé novekvO fontossaga, beleértve a kozel-keleti orszagokbol érkezo
menekiilteket.

A szocidlis helyzet lassan javul, de szamos orszigban tovabbra is nehézségek jellemzik. A
szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztédés kockéazatanak kitettek ardnya a 2014. évi 24,4 %-161 2015-
ben 23,7 %-ra csokkent; a tagallamok haromnegyedében ment végbe csokkenés 2015-ben 2014-hez
képest, ¢s az orszagok tobb mint felében a harom évvel ezeldtti helyzethez képes (a riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajanak mutatoja)'® °. Az elmualt harom évben
Bulgaridban, Magyarorszagon, Lettorszagban €s Romaniaban volt legerdteljesebb a csokkenés, a
legnagyobb novekedést pedig Ciprus, Gordgorszag, Hollandia, Portugalia és Spanyolorszag konyvelte
el. A ratdk jelentés mértékben eltérdek, és a Bulgariaban és Romaniaban jellemz6 40 % koriilit6l a
Cseh Koztarsasagban, Franciaorszagban, Hollandidban és az északi orszagokban jellemz6é kevesebb
mint 20 %-ig terjednek. A valsag elotti évekkel dsszehasonlitva az ilyen kockéazatok tobb kozép- €s
kelet-europai orszag esetében csokkentek (foként Lengyelorszagban és Romanidban), és a legtobb
fennmarad6 orszag esetében novekedtek (kiilonosen Cipruson, Gorégorszagban és Spanyolorszagban).
A hosszan elnyulo gyenge szocialis helyzet szamos tekintetben karos hatassal lehet a potencialis GDP-
novekedésre, €s a felhalmoz6do makrogazdasagi egyensulyhianyok kockazatat is magaban hordozza.

ore

A szegénység vagy a tarsadalmi Kirekesztodés kockazatanak tendenciai tobb tényezdébdl
erednek. Eloszor is, a szegénység kockazatanak kitettek aranya (jovedelmi szegénység) a legtobb
tagallamban emelkedett az elmult években, mind a haroméves valtozast, mind az éves valtozast
tekintve. Masodszor, a sulyos anyagi nélkiilozés sok tagillamban csokkent harom év alatt. A
szegénység abszolit mér6szamat jelent6s stlyos anyagi nélkiilozés markans csokkenése volt
megfigyelhetd a legszegényebb tagallamokban, ami ezen orszdgoknak a magasabb jovedelmi
szintekhez vald felzarkozasat tiikrozi. A sulyos anyagi nélkiilozés novekedésemegfigyelhetd volt a
magasabb egy fore juto GDP-vel rendelkez6, de a valsag altal jobban érintett orszagokban, példaul
Gorogorszagban, Olaszorszagban €s Spanyolorszagban. Végiil, noha az alacsony munkaintenzitast
haztartasokban ¢lok (60 év alattiak) aranya a kozelmultban csokkent vagy stabilizalodott, a 3 éves
valtozas mégis azt mutatja, hogy az uniés orszagok tobbségében novekedés, vagy legjobb esetben

Ez a mutaté megfelel a kovetkezd személyek Gsszességének: (szocialis transzferek utan) szegénység kockazatanak, mas
néven jovedelmi szegénységnek kitettek; vagy sulyos anyagi nélkiilozésben ¢él6k; vagy nagyon alacsony
munkaintenzitasi haztartasban élnek. Minden személyt csak egyszer vesz szamitasba, még ha tobb almutatoban is jelen
vannak. A szegénység kockazatanak kitettek olyan személyek, akiknek rendelkezésre allo ekvivalens jovedelme a
nemzeti median rendelkezésre allo ekvivalens jovedelem 60 %-a alatti. A sulyos anyagi nélkiilozés olyan mutatokat
takar, amelyek eréforrasok hianyahoz kapcsolddnak, azaz olyan személyek aranyat jelzi, akik a kilenc nélkiilozési
tételbdl legalabb négyben érintettek. A nagyon alacsony munkaintenzitasu haztartasokban €16k koz¢é azok a 0-59 évesek
sorolhatok, akik olyan haztartasban élnek, amelyben az elmult év soran a (18-59 éves) felnéttek teljes
munkapotencialjuk kevesebb mint 20 %-at toltotték munkaval. Nem allnak rendelkezésre 2015. évi adatok frorszag,
Horvatorszag, Olaszorszag és Luxemburg esetében.

Torések vannak Bulgaria, Esztorszdg és Romania adatsoraiban.

25




stabilizalddas volt jellemz6 2012-h6z képest.

A jovedelmi egyenlétlenség a legtobb uniés orszagban novekedett a valsag idészakaban'c.
Ugyanakkor jelent6s szamu tagallamban 2015-ben stabilizalodott vagy csokkent a jovedelmi
egyenl6tlenség. Olyan orszdgok azonban, mint Litvdnia vagy Romania, a jovedelmi egyenlétlenségek

legnagyobb novekedését konyvelték el, az atlagnal mar eleve rosszabb helyzetbdl indulva.

13. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa (20—64 év kozottiek), (2014 elsé negyedéve szemben 2016
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Az S80/S20 jovedelmi 6t0dok aranyaval és a rendelkezésre allo ekvivalens jovedelem Gini egyiitthatojaval mért
egyenl6tlenség. ElGbbi dsszehasonlitja a jovedelemeloszlas fels6 todének végén 1évok jovedelmét az alsd 6tdd tetején
1évok jovedelmével. Utobbit a népességnek a rendelkezésre allo ekvivalens jovedelmi szintjének megfeleléen
elrendezett kumulativ hanyada és az altaluk megkapott, teljes rendelkezésre all6 ekvivalens jovedelem kumulativ
hanyada kozti viszonyként hatarozzak meg: értéke 0, ha a jovedelem egyenléen oszlik meg a teljes népesség korében, és
1, ha az orszag teljes jovedelmét egyetlen személy kapja meg. Az adatok némileg eltérd palyat mutatnak a két mérészam
esetében: az S80/S20 esetében az utdbbi években kevésbé gyakori a csdkkenés, mint a Gini-egyiitthato esetében, de az

S80/S20 a valsag soran is kevésbé novekedett.
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Forras: Eurostat.

Osszességében a tagallamok tobbségében jelen vannak a valsiagbél orokolt
problémakbol és/vagy ujabb tendenciakbdl eredé kockazatok és sebezhetdségek. A
sulyossag foka ¢s a megfeleld szakpolitikai valaszok meghozatalanak siirgdssége tagallamrol
tagallamra igen eltérd, a sebezhetdség vagy tendenciak jellegétdl, valamint egy vagy tobb
gazdasagi agazathoz tartozasuktol fliiggden:

e Szamos tagallamot érint kedvezdtleniil t6bbszoros és odsszekapcsolodo allomany-
eés/vagy folyamatjellegii sebezhetoség. Ez all fenn olyan orszagok esetében, amelyeket
legsulyosabban ¢érintettek a fellendiilési-visszaesési hitelciklusok — amelyekhez
gyakran a bankszektorukat érint6 likviditasi és fizetOképességi problémak tarsultak —,
¢s a folyofizetésimérleg-poziciok legnagyobb eldjelvaltasa. Szamos esetben (Ciprus,
Horvétorszag, Portugdlia) a magas magéanszektorbeli eladosodottsdg magas
allamadossagszinttel, nagy negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicioval és a
bankrendszerben fennmaradd problémadkkal tarsul. Ezek az orszagok tovédbbra is
szembeslilnek azzal a probléméaval, hogy jelentds hitelallomany-leépitési sziikségletet
kell kezelniiik korlatozott koltségvetési mozgastér, magas munkanélkiiliség, alacsony
inflacio és a real GDP alacsony novekedése kozepette. Bulgaridban, frorszagban,
Szlovénidban ¢és Spanyolorszagban szintén tobbszordsek és Osszekapcsoltak a
sebezhetdségek, de kezelésiikben gyorsabb eldrelépést értek el, mint a fenti orszagok.

e N¢hany orszdgban a sebezhetOségeket fOként a nagy dllamadossag-allomany,
valamint a potencidlis kibocsatisnovekedéssel és a versenyképességgel kapcsolatos
aggodalmak vezérlik. Ez kiilonosen igaz Olaszorszag esetében, ahol a sebezhetdség a
bankszektorhoz, mindenekelétt a nemteljesitd hitelek nagy allomanydhoz is
kapcsolodik. Belgiumban és Franciaorszagban szintén fennallnak az allamhaztartas
adossdgaval ¢és a potencidlis novekedéssel kapcsolatos problémak, de nem
szembesiilnek sebezhetd bankoktol szdrmazd hasonlod potencialis kockéazatokkal.

e N¢hany tagillamot nagy és tartds folyofizetésimérleg-tobblet jellemez, amely a
visszafogott maganfogyasztast és beruhdzast tiikkrozi. Ez a helyzet Déniaban,
Németorszagban, Hollandiaban ¢s Svédorszagban. Németorszagban ehhez tarsul a
minden gazdasagi agazatot érintd hitelallomany-leépités, jollehet az addssagszintek
nem kifejezetten magasak. A nagy ¢és tartdés tobbletek elszalasztott novekedési
lehetdségeket és novekvd hitelezdi kockazatokat jelezhetnek. Emellett a nyomott
aggregalt kereslet kovetkezményekkel jar az eurddvezet tobbi része szdmara is az
alacsony novekedés és alacsony inflacio kozepette.

e Néhany tagallamban az dar- vagy kéltségvaltozok alakuldsa a tulfiitottseg potencidlis
jeleit mutatja. Svédorszagban, valamint Danidban, Luxemburgban és az Egyesiilt
Kiralysadgban az arnyomas féként az ingatlanszektorhoz kapcsolodik, és a haztartasok
jelentds adossagszintjével parosul. Bulgariaban, Esztorszagban, Lettorszagban és
Litvaniaban a fajlagos munkakoltség tovabbra viszonylag erds iitemben ndvekszik.

e N¢éhany tagallamban a sebezhet6ség €s az esetlegesen fenntarthatatlan trendek foként a

gazdasag egy konkrét dgazatdra koncentrdlodnak. Hollandidban a sebezhetdség a
haztartasok eladosodottsagaval és az ingatlanpiaccal kapcsolatosan all fenn, nagy
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folyofizetésimérleg-tobblet mellett. Finnorszagban a sebezhetéség foként a
versenyképességhez kapcsolodik, a gazdasag szerkezetének atalakulasabol eredden.

Osszességében 13 orszag esetében indokolt a részletes vizsgalat'. Ezen orszagok
mindegyike részletes vizsgalat targyat képezte az eldzd ciklusban, amely soran 6sszesen 19
orszag esetében késziilt részletes vizsgalat. Noha a részletes vizsgalatok szamanak csokkenése
az egyensulyhidnyok kezelésében tujabban elért haladast tiikrozi, mégis fennmarad a
sebezhetéség még olyan orszdgokban is, amelyek esetében a részletes vizsgalat a jelenlegi
szakaszban nem indokolt, és a fejlemények tovabbi nyomon kovetésére van sziikség, amint
azt a 3. szakasz jelzi. A 2016. évi riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentéshez képest
az eldrelépés a nettdé ados orszagok korében a kiilsd egyensulyhidny kezelése terén volt a
legjelentdsebb, és altalanossdgban tovabb javultak a munkaerdpiacok. A belsé és kiilsd
alloményjellegli egyensulyhidanyok mindazonaltal csak lassan sziinnek meg, €s szamos
tagallamban kockéazatok és sebezhetdség forrasai maradnak, amellett, hogy kihatnak a
beruhazasi kilatasokra és a gazdasagi fellendiilésre. Az &rnyomas kezdddé kialakuldsa viszont
szoros nyomon kdvetést tesz sziikségessé néhany orszagban.

7" Az érintett orszagok Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus, Finnorszag, Franciaorszdg, Németorszag, rorszag,

Olaszorszag, Hollandia, Portugalia, Szlovénia, Spanyolorszag és Svédorszag.
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3. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK  ES KIIGAZITAS: ORSZAGSPECIFIKUS
MEGALLAPITASOK

Belgium A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgéld eljaras el6z6 fordulojaban
Belgium tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan szadmos mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az exportpiaci
részesedés valtozasa, a maganszektor és az allamhaztartds eladosodottsdga, valamint a tartds
¢s az ifjusagi munkanélkiiliségi rata valtozasa.

A kiilsé fenntarthatdsadgot alatdmasztja a folyd fizetési mérleg kiegyensulyozott egyenlege,
tovabba a rendkiviil kedvez6 netté6 nemzetkozi befektetési pozicid. Az exportpiaci részesedés
kumulalt romlasa valtozatlanul nagy, de ez utobbi években megallt, bar 2015-ben is romlott.
Ez a tendencia a fajlagos munkakoltségek ndovekedésének szadmottevd lassulasa mellett
varhatéan folytatodik. A
maganadossag allomanya
viszonylag magas marad,
kiilonosen a nem pénziigyi

vallalatok esetében, bar a

csoporton beliili kiterjedt 150

hitelezés megnoveli az

adodssagra vonatkoz6 ]

adatokat. A haztartasok 100 -E-E-N TN
adoéssagihoz  kapcsolodo N

kockazatok elsésorban az

ingatlanpiacrol erednek. A 50
real ingatlandrak az elmult

években viszonylag
alacsonyak voltak, de a 0
2008-at megel6z6 gyors t.2 3 4 5 6 7 8 9 10
novekedést nem kovette Haztartasok = Nem pénzigyi vallalatok
kiigazitas. Az = = = Allamhaztartas (EDP)

allamadossag stabil, de
magas ¢€s tovabbra is
komoly kihivast jelent az allamhdaztartds hossza tava fenntarthatdosdga szempontjabol. A
legtijabb adatok arra utalnak, hogy a tartdos munkanélkiiliség ndvekedése ciklikus, mig a nagy
¢s tartds ifjusagi munkanélkiiliség inkabb strukturdlis jellegi. A rendkiviil alacsony
munkaintenzitdsu haztartasban €16 személyek szdma a tagallamok kozotti 6sszehasonlitasban
az egyik legmagasabb, ami ramutat a belgiumi munkaerdpiac egyre névekvod polarizaltsagara.

Al. dabra : Adossagallomany a gazdasagi dgazatokban
200 Belgium

a GDP %-aban

Forras. Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a versenyképességgel, az dllam eladésodottsagdval, az
ingatlandrakkal és a munkaerdpiac mitkodésével oOsszefiiggé problémakra vilagit ra, bar a
kapcsolodo kockazatok tovabbra is visszafogottak. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem
vegez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljaras keretében.
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Bulgaria: A Bizottsag 2016 marciusdban megallapitotta, hogy Bulgaridban tilzott
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, a pénziigyi szektor tartosan fennallé gyengesége ¢€s
a jelentds vallalati eladdsodottsag miatt, Osszefiiggésben a magas munkanélkiiliséggel. Az
aktualizalt eredménytéabla alapjan szamos mutato, nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési
pozicié (NIIP), a fajlagos munkakdltség novekedése, és a munkanélkiiliségi rata, meghaladja
az indikativ kiiszobértéket.

A negativ nettd nemzetkozi A2. abra: Maganadossag és nemteljesito hitelek

befektetési pozicid az 160 Bulgaria 25
eredménytabla kiiszobértéke 140 _eoso

alatt marad, de a pozitiv folyo g N 20
fizetési mérleggel 120 '~ *
Osszefliggésben tovabb javult. ,’ N 3
Az exportpiaci részesedés a 100 ,’ "M s Q\f
2015. évi vesztesegek ellenére 3 60 g
az elmult 6t évben ndtt. A 2
fajlagos munkakoltség % 60 J 10 2
novekedése tartdosan lassul, w / E
még akkor is, ha a haroméves 40

atlag az indikativ kiiszobérték - S
fol6tt marad. A maganszektor 20

eladosodottsaga — kiilondsen a 0 0
nem pénziigyi vallalatok 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
esetében — tovabbra s Haztartasok

aggalyos, a legfrissebb adatok === Nem pénzlgyi vallalatok

azonban rendezett, de lasst === Kétséges és nemteljesitd hitelek bruttd teljes dsszege (jobb skala)
hitelallomany-leépitésre Forrds: Eurostat és EKB

utalnak. A pénziigyi

szektorban még mindig jelen van a sebezhetdség, €s a fizetésképtelenségi keret kapcsan sok a
bizonytalansag. A nemteljesité hitelek szintje csokkent, de tovabbra is magas. A
bankszektorban sor keriilt eszkdozmindség-vizsgalatra és stressztesztekre, ¢és ezekbdl
megallapithatd volt, hogy a szektorban nincs jelentds igény tovabbi tdkebevonasra.
Mindazonaltal a nyomon kdvetd intézkedések szigorti végrehajtasdra van sziikség, tobbek
kozott azon ajanlasok utjan, amelyeket a Bolgadr Nemzeti Bank bocsatott ki egyes bankok
szamara. Hasonlo feliilvizsgéalatok vannak folyamatban a biztositasi alapok és a nyugdijalapok
agazataban. A munkanélkiiliségi rata meghaladja az indikativ kiiszobértéket, bar a GDP-
novekedés leglijabb erdsddésének koszonhetéen tendencidja csokkend, a tartds
munkanélkiiliségi rata novekedése viszont mar az indikativ kiiszobérték ala keriilt. A
munkaerdpiac fennallo strukturalis problémai, példaul az alacsony részvétel, valamint a
strukturalis munkaerdhiany tovéabbra is aggodalomra adnak okot.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés ravilagit a tobbek kozott a pénziigyi szektorban jellemzé
kiils6 és belsé sebezhetéségre. A Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany madrciusi
megallapitasat is figyelembe véve — ugy veéli, hogy érdemes tovabb vizsgalni a
makrogazdasagi kockazatok fennallasat és nyomon kévetni a tulzott egyensulyhiany
felszamoldsa terén tett elorelepést.
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Cseh Koztarsasag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6zo
fordulojaban a Cseh Koztarsasag tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az
aktualizdlt eredménytibla alapjan nincs olyan mutatd, amely meghaladja az indikativ
kiiszobértéket.

Az elmult években jelentdsen javult a folyd fizetési mérleg egyenlege, és 2015-ben a
haroméves atlag tobbletbe fordult at. A

nettdé nemzetkdzi befektetési pozicié 2015- A3 dbra: Netté nemsz. befekt. pozicio

ben fokozatosan csokkent és a kiiszobérték €s folyd fiz. mérl. egyenlege

ala kerilt, részben annak kovetkeztében, 0 Cseh Kéztarsasag

hogy az eurdval szembeni arfolyamhatéar
bevezetését kovetden a Cseh Nemzeti
Banknal felhalmozédtak a  devizaban
denominalt eszkozok. A kiilsé pozicioval
Osszefiiggd kockazatok altalanossagban
tovabbra is korlatozottak, mivel a kilfoldi
kotelezettségek nagyrészt a  kozvetlen
kiilfoldi  befektetésekhez kapcsolddnak,
kovetkezésképp a nettd kiilsd addssag
allomanya rendkiviil alacsony. 2015-ben a
versenyképesség  tovabb  javult, az
exportpiaci részesedés csekély mértékben
nétt, mig a fajlagos munkakoltség némileg
csokkent. A béremelkedés gyorsulasa és az
arfolyam esetleges felértékelddése az 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
arfolyamhatar megsziintetését kovetden s Netto nemzetkézi befektetési pozicio

részben visszafordithatja az utébbi idében = = = Foly fizetési mérleg egyenlege (jobb skala)
jellemzé  javuldé tendenciat. A belsd

egyensulyhiannyal 06sszefiiggd kockédzatok Forrds: Eurostat

csekélynek tlinnek. Annak ellenére, hogy

erds0dott a haztartasok ingatlanpiacra torténd belépéssel kapcsolatos bizalma, a magénszektor
adossagallomanya 2015-ben némileg csokkent, és a kiiszobértéken belil marad. A real
ingatlanarak novekedése 2015-ben szintén kissé felgyorsult. A nagyrészt kiilfoldi tulajdonu
bankszektor stabil maradt, a pénziigyi dgazat teljes kotelezettségallomanya 2015-ben csak
csekély mértékben nétt. Az allamhéztartas addssaga csokkent, és varhatéan tovabb esik, és a
kiiszobérték alatt marad. A munkanélkiiliség alacsony.

a GDP %-aban

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés visszafogott kiilsé kockdzatra és csekély belsé kockdzatra
utal. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljaras keretében.

Dania: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgéald eljaras el6z6 fordulojaban
Dénia tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan szamos mutatd6 meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a folyd fizetési
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mérleg egyenlege, az exportpiaci részesedés valtozasa, a redl ingatlanarak és a maganszektor
addssaga.

A foly¢ fizetési mérleg egyenlege tovabbra is jelentds tobbletet mutat. Ez az erds magan- és
allami megtakaritasok, a kiilfoldi beruhazasokbdl szarmazd magas bevételek, tovabba a
zsugorodo vallalati beruhdzasok eredménye. A nettd nemzetkozi befektetési pozicid pozitiv €s
magas, bar 2015-ben a negativ értékelési hatdsok kovetkeztében csokken. 2015-ben az
exportpiaci részesedés kumulativ romlasa csokkent és a romlds a kovetkezd években
varhatéan korlatozott lesz, bar éves alapon volt tovabbi veszteség. Az utobbi iddszakra
jellemzd gyenge export részben visszavezethetd az olaj- és a gazkitermelés csokkenésére €s a
tengeri arufuvarozasi égazatra 1S. A A4. dbra: Haztartisok adéssigdllomdnya és ingatlandrindex
koltség-versenyképesség mutatoi 50
nagyjabol stabilak ~ maradtak. A
maganszektor addssagallomanya 2015-ben
kismértékben csokkent, de tovabbra is
nagyon magas. A haztartasok viszonylag
magas adossagallomanya  tikrozi a
jelzéloghitelbankok specialis
finanszirozadsi modelljét ¢és a fejlett
nyugdijrendszert. A hitelallomany-leépités
lassti, mivel nincs elegendd Osztonzd az
adossagtorlesztésre, ugyanakkor jelentds
az 0sztonzes ingatlanvagyon szerzésére. A
real ingatlanarak novekedése az alacsony
kamatok kovetkeztében 2015-ben
felgyorsult és meghaladja a kiiszobértéket,
ami szorosabb nyomon kovetést tesz s 7t Ok ad6s5gEllomanya

indokolttda. Mindazonaltal a bankszektor == = Deflltingatianarak indexe joth ki)

tovabbra is stabil €és a hitelezés bdviilése Forras: Eurostat

korlatozott. Fokozatosan ¢letbe 1épnek a

pénziigyi szektor stabilitdsanak fokozasdra ¢és a haztartdsok adossagdsztonzojének
visszafogésara hivatott szabalyozasi és felligyeleti intézkedések. A munkanélkiiliség tovabbra
is alacsony.

Dania 130

=100

a GDP %-aban
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Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a magdnadossaggal és az ingatlandgazattal Osszefiiggd
esetleges problémadkra vilagit ra, de a kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért
ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

A5. abra: Netto hitelnyujtas/hitelfelvétel agazatonként
12 Németorszag

Németorszig: A Bizottsag 2016
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is kapcsolodik. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szdmos mutatdé meghaladja az indikativ
kiiszobértéket, nevezetesen a folyo fizetési mérleg tobblete és az allamadossag.

2015-ben a foly¢ fizetési mérleg tobblete mar amugy is magas szintrdl tovabb emelkedett, s
az alacsonyabb olajarakkal és a kedvezd arfolyammal 6sszefiiggésben kialakult még inkabb
pozitiv kereskedelmi feltételek kovetkeztében tovabb nd. A varakozasok szerint a tobblet a
kovetkezd években is magas marad. Az eldrejelzés szerint a beruhdzads véltozatlanul
visszafogott lesz és 2011 o6ta GDP-ardnyosan nagyjabol ugyanazon az alacsony szinten
maradt. A rendkiviil nagy nett6 nemzetkozi befektetési pozicio tovabbra is gyorsan novekszik.
A fajlagos munkakdltség az eurdovezeti atlag f6l¢ emelkedett, és az eurdovezettel szembeni
negativ rés fokozatosan megsziinik. A maganszektor hitelaramladsa megélénkiilt, mikdzben a
hitelallomany-leépités folytatodott a vallalkozdsok ¢€s a héztartdsok megtakaritasanak
boviilése kozepette. A redl ingatlandrak emelkedése felgyorsult, de a mutat6 a kiiszobértéken
beliil marad. Az allamaddssag-rata csokkenése folytatodott. Az alacsony nyereségesség miatt
a pénziigyi szektor tovabbra is nyomas alatt van. A rendkiviil alacsony és csdkkend
munkanélkiiliségi ratak tiikrozik a német munkaerdpiac stabilitasat.

Osszességében a gazdasagi elemzés ravilagit a rendkiviil nagy és névekvd kiilkereskedelmi
tobblet és a kiilso keresletre valo fokozott tamaszkodads novekedési kockazatokat gerjeszto
problémdira és hangsulyozza az egyensuly hazai forrasok felé valo tovabbi elmozditasanak
sziikségességet. A Bizottsag ezert — az egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe
véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb vizsgalni az egyensulyhiany fenndllasat vagy annak
felszamolasat.

Esztorszag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras elézé forduldiban
Esztorszag tekintetében nem dllapitottak meg egyensilyhidnyt. Az aktualizalt eredménytébla
alapjan szamos mutato, nevezetesen a negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicido (NIIP), a
real effektiv arfolyam, a fajlagos munkakoltség és a redl ingatlanarak meghaladjak az
indikativ kiiszobértéket.

A negativ nettd nemzetkozi A6. abra: Redl effektiv arfolyam (REER) és fajlagos munkakoltség (ULC)

befektetési pozicid tovabbra 140 Esztorszag

is meghaladja a ,
kiiszobértéket, de javult. A 130 J
kiils6 kotelezettségek tobb =7
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credményekent 2014 .(’)ta} P o7 08 m 10 1 12 1 14 15
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jelentésen novekszik, 2015- Forras: Eurostat, bizottsagi szolgalatok
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ben szamottevd romlas kdvetkezett be. A real effektiv arfolyam mutatdja csekély mértékben
meghaladja a kiiszobértéket, de varhatéan csékkenni fog. A nominalis fajlagos munkakdltség
novekedése a munkaképes kort népesség szamanak folyamatos — és a béreket felfelé hajtd —
visszaesését tiikkrozi. Emellett az olajarak csokkenése €s a rubel leértékelddése visszafogta az
észt exportot, tobbek kozott a viszonylag nagyméretii olajpala-agazatdban is. A real
ingatlanarak novekedése lelassult, mivel az ingatlankindlat kezd felzarkozni a kereslethez. A
maganszektor addssagallomanya a kiiszobérték alatt van, de lassan eléri a mélypontjat, ahogy
a — kiilondsen a vallalatokra irdnyuld — hitelezés fokozatosan bdviil. Ezzel szemben az
allamadossag aranya stabil €s a legalacsonyabb az EU-ban. A tartés munkanélkiiliségi és az
ifjusadgi munkanélkiiliségi ratak, valamint a sulyos anyagi nélkiilozés rataja tovabb csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés ravilagit a belsé gazdasigban nyomdst okozoé
problémakra, azonban a kockdazatok tovabbra is visszafogottak. A Bizottsag mindezek alapjan
ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

frorszag: A Bizottsag 2016 marciusaban megallapitotta, hogy Irorszagban makrogazdasdgi
egyensulyhiany all fenn, a kiilsé kotelezettségek nagy allomanyaval, valamint a magan- és
allami adodssagallomanybol ered6 sebezhetOséggel Osszefiiggésben. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szdmos mutatd, nevezetesen a nettd6 nemzetkozi befektetési pozicid
(NIIP), a real effektiv arfolyam, a maganadossag, a real ingatlanarak, az allamadossag és a
munkanélkiiliség meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A nettd nemzetkdzi befektetési A7 dbra: Addssag a gazdasag dgazataiban és
pozicié 2015 6ta jelentdsen romlott, ¢ red! GDP novekedése ]
ami részben a multinacionalis 350 Irorszag %0
vallalatok egyes tevékenységeivel 300 25
magyarazhato €s csekély hatassal jar
a belsd gazdasdg szempontjabol. _
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multinacionalis vallalatok

. . . , .. Forras: Eurostat
tevékenységének nagysagrendje és

hatdsa miatt. A maganaddssag GDP-hez viszonyitott aranya valtozatlanul magas, ¢és a
haztartasok folytattdk hiteldllomanyuk leépitését, de a belfoldi nem pénziigyi vallalatok
helyzete nehezebben becsiilhetd, tekintettel a multinacionalis vallalatoknak a teljes vallalati
adossagallomanybol valo részesedésére. A nemteljesitd hitelek aranya magas, de csdkkendben
van, €s a jelzaloghiteleknél tapasztalt hosszu tavu fizetési hatralékok aggalyokra adnak okot.
A redl ingatlanarak emelkedése mérséklddott, bar jelentds regiondlis kiilonbségek vannak,
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ami foként a nem megfeleld ingatlankinalat kdvetkezménye. Az ingatlanarak azonban jéval
elmaradnak a csucsértékektdl, a bérleti dijak viszont azok folé emelkedtek. Az allamhaztartas
adodssaga csokkend tendenciat mutat, és 2015-ben is jelentdsen esett a GDP kivételes felfelé
torténd elmozdulasa kovetkeztében. A munkanélkiiliségi rata haroméves atlaga megkozeliti a
kiiszobértéket, és az élénk munkahelyteremtésnek koszonhetden tovabb esett. A tartds és az
ifjisagi munkanélkiiliség szintén jelentdsen csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilgazdasdgi fenntarthatésdaggal, a pénziigyi szektorral,
valamint a magan- és allamadossaggal osszefiiggo problémakra vilagit ra. A Bizottsag ezért —
az egyensulyhiany marciusi megdllapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes
tovabb vizsgalni az egyensulyhiany fenndlldasat vagy annak felszamolasat.

Spanyolorszag: A Bizottsag 2016 marciusaban megallapitotta, hogy Spanyolorszdgban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amely kiilondsen a magan- és a kozszféra kiils6 ¢€s
belsé adossaganak magas szintjével kapcsolatos kockazatokbol ered, 0sszefiiggésben a nagy
munkanélkiiliséggel. Az aktualizdlt eredménytabla alapjan szdmos mutatd, nevezetesen a
nettd nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP), a magan és az allamaddssag, tovabba a
munkanélkiiliségi rata meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A kiils6 egyensuly helyreéllasa folytatddott, AS. dabra: Netté nemz. befekt. pozicié és a folyd fiz. mérl.
és a folyd fizetési mérleg egyenlege esvenlege

varhatoan kozéptavon csekély tobbletet Spanyolorszag 4
mutat fel. Ez a kiigazitds azonban csak 0
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hiteldllomany-leépitése részben a stabil forrds: Eurostat

realnovekedésnek koszonhetden 2015-ben folytatodott. Az allamhdztartds addssaga
altalanossagban stabil, a szamottevd, de csokkend hiany ellenére. Bar a munkanélkiiliség
gyorsan sziikiil, tovabbra is magas, kiilonésen a fiatalok korében, és a munkanélkiiliek
jelentds részének tobb mint egy éve nincs munkédja. A munkaerdpiac javulasa még nem
nyilvanul meg kelld mértékben a szegénységi mutatok csokkenésében, amelyek a
legmagasabbak kozott vannak az EU-ban.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé fenntarthatésiggal, a magdn- és
dllamadossaggal, valamint a munkaerdpiaci kiigazitassal kapcsolatos problémdakra vilagit ra,
a termelékenység gyenge novekedésével Osszefiiggésben. A Bizottsag ezért — az
egyensulyhiany madrciusi megallapitasat és annak hatdrokon dtnyulo jelentéséget is
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figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb vizsgalni az egyensulyhiany fenndlldasat vagy
annak felszamoldsat.

Franciaorszag: A Bizottsag 2016 marciusaban megallapitotta, hogy Franciaorszagban tulzott
makrogazdasagi egyensulyhiany dll fenn, amelyhez mindenekeldtt nagy ¢és novekvo
allamadossag és az ahhoz tarsulé gyenge termelékenységnovekedés, tovabba romld
versenyképesség kapcsolodik. Az aktualizalt eredménytdbla alapjan szamos mutatd
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az allam ¢és a magénadossag, a
munkanélkiiliség, valamint a tartés munkanélkiiliség valtozésa.

1 Y . AY. abra: Potencidlis novekedés és allamadossag
A kils6  egyensulyhianyra és a
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allamadossaggal Osszefliggd kockazatokat, Forrds: bizottsagi szolgalatok

mivel megneheziti a hiteldllomany-leépitést. A maganszektor adossagallomanya meghaladja a
kiiszobértéket, de a hitelallomany-leépitési nyomas visszafogottnak tlinik. Folyamatban van a
real ingatlandrak lassu kiigazitdsa és a maganszektor hitelallomanya mérsékelten pozitiv
szinten stabilizdlédott. A  munkanélkiiliség 2015-ben az alacsony ndvekedéssel
Osszefliggésben tovabb nétt. Hasonldan, a tartdos munkanélkiiliség novekedése is folytatodott.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a féként a belsé egyensiilyhidnnyal, kiilondsen az allam
eladosodottsagaval kapcsolatos probléemadkra vilagit ra az alacsony
termelékenységnovekedéssel és a gyenge versenyképességgel oOsszefiiggésben. A Bizottsag
ezért — a tulzott egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy veli, hogy
érdemes tovabb vizsgadlni a makrogazdasagi kockazatok fenndlldasat és nyomon kovetni a
tulzott egyensulyhiany felszamolasa terén tett elorelépést.

Horvatorszag: A Bizottsag 2016 marciusaban megallapitotta, hogy Horvatorszagban fulzott
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn az allami, vallalati és a kiilsé adossagallomany
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magas szintjéhez kapcsolodd kockdzatokbdl eredden, Osszefliggésben a magas
munkanélkiiliséggel. Az aktualizdlt eredménytabla alapjan szdmos mutatd, nevezetesen a
nettd nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP), az allamhaztartds adossdga ¢és a
munkanélkiiliségi rata meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid
valtozatlanul erdsen negativ, de javult,
mikozben a folyd fizetési mérleg
pozicigja 2015-ben ndvekvd tobbletet

Al0. abra: Netto nemz. befekt. pozicio, magdn- és allamadossig a GDP %-db
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szerint az eldrejelzés tavlataban GDP- Forrds.
X . K orras: Eurostat

aranyosan csokkenni fog.

maganszektor addssagallomanya is csokkenni kezdett, azonban — bar a kiiszobérték alatt
maradt — a versenytarsakéhoz hasonlitva tovabbra is magas. Emellett a belfoldi adossag
jelentds része eurdban denominalt, ami stlyosbitja a magas kiilsé kotelezettségekbdl eredd
arfolyamkockéazatokat. A pénziigyi szektor, annak ellenére, hogy jol tokésitett, tovabbra is ki
van téve a nemteljesitd hitelek nagy aranyabol ered6 kockédzatoknak. A hitelek leirdsanak és
értekesitésének felgyorsuldsa az utdbbi idében hozzdjarult a nemteljesité hitelek
csokkenéséhez, ami a hitelfeltételek enyhiilésére utal. A magas munkanélkiiliségi rata szintén
esik, részben a munkaképes koru lakossdg szdmanak gyors csokkenése kovetkeztében, ami
mar egyébként is alacsony szinten volt. Az alacsony foglalkoztatasi és aktivitasi ratak
kovetkeztében a lakossdg viszonylag nagy hanyada tovébbra is kitett a szegénység és a
tarsadalmi kirekesztettség kockéazatanak.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiils6 pozicioval, az dllamadossag fenntarthatésagaval,
valamint a munkaero-piaci kiigazitassal osszefiiggd kockdzatokra vilagit ra. A Bizottsag ezért
— a tulzott egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy
érdemes tovabb vizsgadlni a makrogazdasagi kockazatok fenndlldasat és nyomon kovetni a
tulzott egyensulyhiany felszamolasa terén tett elorelépést.
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adossagallomanya, a munkanélkiiliségi rata, valamint a tartds és az ifjusagi munkanélkiiliségi
rata valtozasa.

A folyod fizetési mérleg 2015-ben is tobbletet mutatott, ami hozzajarult a nettdé nemzetkozi
befektetési pozicid javuldsdhoz. Azonban ez a tobblet tiikrozi a valtozatlanul gyenge bels6
keresletet is, amit jelez, hogy az alloeszkdz-beruhdazasok GDP-aranyos szintje torténelmi
mélyponton van. Az exportpiaci részesedés romlisa tovabbra is jelentds. A kiilsé
teljesitményre €s a koltség-versenyképességre hatranyosan hat a korlatozott béremelkedés és a
redl effektiv arfolyam leértékelddése ellenére visszafogott munkatermelékenység-novekedés.
A gyenge gazdasagélénkiilés, alacsony inflacio és az expanziv koltségvetési politika
hatréltatja a rendkiviil magas dllamadossag-rata és a kapcsolodo kockéazatok csokkentését. Az
alacsony nyereségesség és a nemteljesitd hitelek magas allomanya fokozza a bankrendszer
sebezhetdségét és gatolja a bankok gazdasdgtamogatéasra iranyuld képességét. Konkrétan a
toke nem megfeleld elosztasa, amihez a nemteljesitd hitelek magas allomanya tarsul, szintén
hozzdjéarul az alacsony termelékenységndvekedéshez és a csekély hitelezési volumen pedig a
beruhazasok nyomott szintjével jar egyiitt. A javuld munkaerdpiaci feltételek fokozatosan
csOkkentik a munkanélkiiliségi ratat, ami azonban véltozatlanul joval meghaladja a valsag
elotti szintet, hasonloan a tartds és az ifjusagi munkanélkiiliség ratajahoz.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés az dallam nagyardnyi eladésodottsagaval, valamint a
bankrendszerrel kapcsolatos problémakra vilagit ra, a gyenge termelékenységnovekedéssel
osszefiiggésben. A Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany marciusi megadllapitdsat is
figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockdzatok
fenndlldsat és nyomon kévetni a tulzott egyensulyhiany felszamoldsa terén tett elérelépést.

Ciprus: A Bizottsag 2016 4prilisaban megallapitotta, hogy Cipruson tulzott makrogazdasagi
egyensulyhiany dll fenn, ami a magan-, allam- és kiilsé ad6ssadg nagy allomanyabol, és abbol

ered, hogy a bankrendszerben magas a nemteljesitd hitelek aranya. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szadmos mutatd, nevezetesen a folyd fizetési mérleg hianya, a netto
nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP), a redl effektiv arfolyam, az exportpiaci részesedés
romlasa, a maganszektor adossagéallomanya, az dllamadossag, a munkanélkiiliség, valamint a

tartos ¢és az ifjisagi munkanélkiiliségi rata valtozasa meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A foly(') fizetési mérleg hiénya és a Al2. abra: Netto nemz. befekt. pozicio és a folyo fizetési mérleg egyenlege
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idegenforgalom j6 teljesitménye. A
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¢s az eldrejelzés tavlataban varhatdéan erdsodni fog, a csokkend arak visszafogjak a nominalis
GDP-novekedést és megnehezitik a hitelallomany-leépitési folyamatot. A nemteljesitd hitelek
rendkiviil magas ardnya arra utal, hogy a kdzéptavon a novekedés 0sztonzéséhez sziikséges, a
gazdasdgba iranyuld megfeleld hitelaramlas helyreallitasdnak tovabbra is komoly kockazatai
vannak. A nagyon magas GDP-aranyos allamadossag stabil, és az elérejelzések alapjan 2015-
ben elérte a csucspontot. A munkanélkiiliség magas, de csokkendben van, azonban a tartos €s
az ifjusagi munkanélkiiliség tovabbra is viszonylag magas.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé fenntarthatésiggal, a magdn- és
dllamadossaggal, a peénziigyi szektor sebezhetoségeével, valamint a munkaeré-piaci
kiigazitassal osszefiiggo problémdakra vilagit ra. A Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany
aprilisi megallapitasat is figyelembe véve — ugy veli, hogy Ciprus esetében érdemes tovabb
vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fenndllasat és nyomon kovetni a tulzott
egyensulyhiany felszamolasa terén tett elorelépést.

Lettorszag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgélo eljaras el6z6 forduldjaban
Lettorszag tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan szamos mutatd, nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési pozicid (NIIP), a fajlagos
munkakoltség, és a munkanélkiiliség meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A fOly(') fizetési mérleg hiénya szukiil, és a Al3. abra: Redl effektiv arfolyam (REER) és fajlagos munkakoltség (ULC)
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versenyképességre nézve. Mindazonaltal

az eldrejelzés szerint a ndvekedés iiteme a legjabb bérfejlemények fényében lelassul. Az
allami és a magénszektor addssaga egyértelmiien a kiiszobérték alatt van. A pénziigyi szektor
tovabbra is stabil. A hiteldllomany-leépités hosszi id0szaka utan Gjra boviil a hitelezés,
kiilonosen a vallalatok esetében. A redl ingatlanarak ndvekedése lassult. A munkanélkiiliség
harom évet atfogd mutatoja kismértékben a kiiszobérték folott van, de tendencidja csokkend.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilgazdasiggal és a munkaerdpiaccal Osszefiiggd
kockazatokra vilagit ra, az egyensuly folyamatban lévo helyreallitasa kozepette. A Bizottsag
ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgadlatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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Litvania: A makrogazdasigi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras el6zd forduldiban
Litvania tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan szamos mutatd, nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési pozicié (NIIP), a fajlagos
munkakoltség, és a munkanélkiiliségi rata meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A netto nemzetkOozi AI4. abra: Redl effektiv arfolyam (REER) és fajlagos munkakoltség (ULC)
befektetési pozicid — bar még 120 Litvania

mindig  meghaladja  az

indikativ  kiiszobértéket — e 2
javulast mutat. Az allami és 110 /~~\ ,’/

a maganszektor egyenlé 8 105 4 N -
mértékben jarul hozzad a % w | o MNe=”

teljes negativ netto L7

pozicidhoz és a %

maganszektor kotelezettségei %

szinte  teljes  mértékben 85

alacsony kockazata 80

kéZVetlen kulf'oldl o6 07 08 09 10 M 12 13 14 15
befektetésekbél allnak. REER (HICh ve thoatt caomont (42)
Kumulativ értelemben még = = = Nomindlis ULC

mindig javul az exportpiaci Forras: Eurostat, bizottsagi szolgalatok

részesedés, de 2015-ben jelentds volt a romlds. A koltség-versenyképesség mutatdoi némi
visszaesésre utalnak. A redl effektiv arfolyam 2015-ben felértékelodott. A gyenge
termelékenység ¢és az erds béremelkedés 2015-ben a fajlagos munkakdltség jelentds
novekedésével jart, aminek kovetkeztében a mutatdé meghaladta a kiiszobértéket, de az
elorejelzés tavlatdban csokkenés varhaté. Mind az allam-, mind a magénaddssadg aranya
viszonylag alacsony. A redl ingatlanarak emelkedése folytatddott, de viszonylag alacsony
szintrdl, és alacsonyabb ndvekedési rataval. A munkanélkiiliség mutatdéja meghaladja az
indikativ kiiszobértéket, de tendenciaja folyamatosan csdkkend.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés ravilagit a kiilsé versenyképesség problémdira, azonban
a kockazatok tovabbra is visszafogottak. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez
tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljards
keretében.

AlS5. abra: Haztartisok adossdaga és ingatlandrindex
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A folyo fizetési mérleg strukturalisan magas tobblete 2015-ben stabil volt, és valamivel a
kiiszobérték alatt maradt. A pozitiv nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid — elsdsorban a
pénziigyi szektor dominancidjat tikkrozve — nétt, de az eszkozaramlasnak csak korlatozott
része kapcsolddik a belsé gazdasagi tevékenységhez. A béremelkedés nem szamottevd, €s
hozzajarul a munkaerdkoltségek jelenlegi mérséklodéséhez. Az elmult évekre jellemzo
termelékenységjavuldssal egylitt magyarazatot jelent az exportpiaci részesedés helyreallasara.
Az alacsony allamaddssag tovabb csokkent. A hitelallomany bdviilése dinamikus maradt, €s
az ingatlanvasarlasra felhasznalt hitelek ¢élénk ndvekedése megemelte a haztartasok
adossagallomanyanak szintjét, ami megkdzeliti az eurdovezeti atlagot, mikozben a
haztartdsok ¢és a vallalatok mérlegére nehezedd hitelallomany-leépitési nyomas
visszafogottnak tlinik. A korabban is magas ingatlanarak novekedése gyorsul, ami szoros
nyomon kdovetést tesz indokolttd. Szadmos tényezd, igy a szamottevé nettd migracios
bearamlas, a dinamikus munkaerdpiac és az alacsony finanszirozasi koltségek fenntartjak az
ingatlankeresletet, mikozben a kindlat viszonylag korlatozott marad, amint azt az épitési
engedélyek szamanak csekély emelkedése is jelzi. A hitelfedezeti aranyok és az ingatlanok
megfizethetdsége csokkent. A munkanélkiiliség alacsony szintrél emelkedett.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés foként a névekvé ingatlandrakhoz kapcsolodo
problémakra vilagit rda, bar a kockazatok sszességében visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag
ezért ebben a szakaszban nem végez tovdbbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Magyarorszag: A makrogazdasagi egyenstlyhidny kezelésére szolgald eljards el6zo
forduldjaban Magyarorszag tekintetében nem dallapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szamos mutatdé meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a
nettd nemzetkozi befektetési poziciod, az exportpiaci részesedés romlasa, a real ingatlanarak és
az allamadodssag.

A foly6 fizetési mérleg folytatddd 416. abra: Netto nemz. befekt. pozicio és a folyé fizetési mérleg egyenlege
er6sodése a  negativ  nettod
nemzetkdzi  befektetési  pozicid
rendkiviil gyors €s tartos javulasat
eredményezte. Az  exportpiaci -20
részesedés 2015-ben javult, és a
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gazdasagi novekedés. A redl ingatlanarak korabbi csokkenése éles fordulatot vett és az
ingatlanarak 2015-ben megugrottak, ¢és — ugyan még mindig alulértékelt szintrél —
meghaladtdk a kiiszobértéket. Az addssag felsé Osszeghatardra vonatkozdan ezt kovetden
bevezetett szabalyok korlatozzdk a piac talflitottségének kockéazatit. Az allamadossag
fokozatos csokkenése folytatodott, bar a kozepes jovedelemmel rendelkezd gazdasagban
valtozatlanul magas. A bankszektor nyereségessége ¢és sokkcsillapitd képessége javult. Az
ingatlanpiac helyredlldsa hozzajarulhat a haztartdsok még mindig magas nemteljesitd
jelzéloghitel-allomanyéaval kapcsolatos problémdk enyhitéséhez. A munkanélkiiliségre
vonatkoz6 mutatd 2015-ben a kiiszobérték alatt maradt, és a foglalkoztatas 2015-ben és 2016-
ban tovabb bdviilt.

Osszefoglalva, a gazdasdagi elemzés ravilagit a javulé kiilgazdasagi poziciéra, tovibbd az
ingatlanpiachoz kapcsolodo problémdkra, bar a kockdzatok visszafogottnak tinnek. A
Bizottsag ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Malta: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban
Mialta tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytébla
alapjan szdmos mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az exportpiaci
részesedés romlédsa, valamint a maganszektor adossaga ¢és az allamadossag.

A folyo fizetési mérleg tobblete A417. dbra: Adéssagdallomdny a gazdasdig dgazataiban
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a nem pénzigyi vallalatok

rendezett hitelallomany-leépitésének és az erdteljes gazdasagi novekedésnek kodszonhetden
stabilan csokkend palyan van. Az ingatlanarak dinamikdja 2015-ben visszafogott maradt, de a
novekvo kereslet a kovetkezd években varhatoan felfelé hatdé nyomast gyakorol az arakra. Az
allamadossag tovabb csokkent és megkdzeliti az indikativ kiiszobértéket. A munkaerdpiaci
feltételek valtozatlanul kedvezdek és a munkanélkiiliség alacsony.

mmmmm Nem pU.vallalatok Haztartasok

= = = Allamhaztartas (EDP)
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Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés ravilagit a szilard kiilgazdasagi poziciéra és a
folyamatban lévé hitelallomany-leépitésre, dsszefiiggésben a viszonylag erds novekedéssel. A
Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Hollandia: A Bizottsag 2016 marciusdban megallapitotta, hogy Hollandidban
makrogazdasagi egyensulyhiany adll fenn, amelyhez mindenekel6tt a folyd fizetési mérleg
nagy ¢s tartos tobbletébdl, tovabba a haztartasok rendkiviil nagy addssagallomanyabol eredd
kockézatok kapcsolédnak. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szdmos mutatd meghaladja
az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a folyd fizetési mérleg tobblete, az exportpiaci
részesedés romlasa, a magéan- és az allami szektor adossagallomanya, valamint a tartos
munkanélkiiliség valtozasa.

A foly¢ fizetési mérleg tobblete joval az indikativ kiiszobérték fo6lott marad. Ez a magas szint
részben strukturdlis jellemzOkre vezethetd vissza, tobbek kozott a magas ujrakiviteli
tevékenységre és a multinacionalis vallalatok jelenlétére. A tobblet tiikrozi tovabba a nem
pénziigyi véllalatok magas megtakaritasait, a beruhdzasok alacsony szintjével és a vallalatok
visszafogott nyereségelosztasaval Osszefiiggésben. Mindazonaltal az eldrejelzés szerint a
beruhazéasok az erdteljes belsd keresletnek megfeleléen nagyobb mértékben bdviilnek, ami a
folyo fizetési mérleg tobbletének némi csdokkenését eredményezheti. A 2015. évi veszteségek
miatt az exportpiaci részesedés kumulalt romldsa a kiiszobérték felett maradt. A koltség-
versenyképesség mutatodi 2015-ben kissé javultak.

A maganszektor adossagallomanya A18. dbra: Nettoé hitelnyujtis/hitelfelvétel dgazatonként
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munkaerdpiac jelzi a foglalkoztatds erés Forras: Eurostat
novekedését, ami a munkanélkiiliségi rata folyamatos csdkkenésével jar, a tartosan
munkanélkiiliek ardnya még mindig magas.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a megtakaritisok és a beruhdzdsok tartés
egyensulyhianyaval és a maganszektor magas adossagallomanyaval, kiilonésen a
Jjelzaloghitelekkel Osszefiiggo problémdkra vilagit ra. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany
marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb vizsgalni az
egyensulyhiany fennalldsat vagy annak felszamolasat.
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Ausztria: A Bizottsdg 2016 marciusdban megallapitotta, hogy Ausztridban nem dll fenn
makrogazdasagi egyensulyhiany. Az aktualizalt eredménytibla alapjan szamos mutatd
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az exportpiaci részesedés romldsa, az
allamadodssag, valamint a tartos munkanélkiiliség valtozasa.

A folyd fizetési mérleg mérsékelt

t5bbletet mutat, ami  2015-ben Al9. dbra: Adossagdllomany a gazdasdgi dgazatokban
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pénziigyi vallalatok hiteldllomany-
leépitése az alacsony kamatokkal
jellemzett kornyezet ellenére folytatodik. A viszonylag magas szinten levo redl ingatlanarak
novekedése felgyorsult, €s ez szoros nyomon kdvetést tesz indokoltta annak ellenére, hogy a
mutatd a kiiszobérték alatt marad. Az allamhdztartds adossadga tobbek kozott a tamogatasra
szoruld bankok elhuzodo szerkezetatalakitasa miatt novekedett, ami valtozatlanul kockazatot
jelenthet az 4llamhdztartds szempontjabol. A pénziigyi szektor kotelezettségallomanya
nagyjabol stabil maradt, mivel az osztrdk bankok csokkentették kiilfoldi kitettségeiket, ami
részben a kozép- és kelet-eurdpai alacsonyabb eszk6zmindség kovetkezménye, ami
sziikségessé teszi a nyomon kovetést a belsd és a partnergazdasagokba vald esetleges
atgylirtizés veszélye miatt. A munkanélkiiliségi rata — foként a novekvé munkaerd-kinalat
hatdsara — tovabb emelkedik, de valtozatlanul a legalacsonyabbak kozott van az Unidban,
annak ellenére, hogy a tartés €s az ifjisagi munkanélkiiliség nott.

Forras: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a kiilsé teljesitménnyel és a bankszektorral dsszefiiggd
problémakra vilagit ra, bar a kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a
szakaszban nem végez tovdbbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhidny
kezelésére szolgalo eljaras keretében.

A20. abra: Netté nemzetkozi befektetési pozicio
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tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a
netté nemzetkodzi befektetési pozicido meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A folyo fizetési mérleg haroméves atlagos hianya tovabb sziikiilt és kozelit az egyensuly felé.
A nettdé nemzetkozi befektetési pozicidé azonban valtozatlanul erésen negativ, de 2015-ben
lényegesen javult. A kiils6 sebezhetOség visszafogott, ami azzal magyarazhat6, hogy a
kiilfoldi kotelezettségek nagy része a kozvetlen kiilfoldi befektetésekhez kapcsolddik. 2015-
ben folytatodott az exportpiaci részesedés kumulalt javulasa, és a koltség-versenyképesség
mutatdi is némi javulast jeleznek. Mind a magéan-, mind az allamadossdg ardnya viszonylag
alacsony és stabil. Sikeriilt fenntartani a bankszektor stabilitasat, de a nyereségesség csokkent.
A redl ingatlandrak — tobb évnyi korrekcidt kovetden — 2014-ben és 2015-ben némileg
novekedtek. A munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent és az indikativ kiiszobérték ala keriilt.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés ravilagit a kiilgazdasdgi poziciohoz kapcsolédo
problémakra, bar a kockdzatok osszességében korlatozottak maradnak. A Bizottsag ezért
ebben a szakaszban nem végez tovabbi reészletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Portugalia: A Bizottsdg 2016 marciusaban megallapitotta, hogy Portugéaliaban rulzott
makrogazdasagi egyensulyhiany dll fenn, a kiilsd kotelezettségek nagy allomanyaval, a
magan- ¢s allami addéssdggal, a nemteljesitd hitelek nagy ardnyaval és a magas
munkanélkiiliséggel Osszefliggésben. Az aktualizalt eredménytabla alapjdn szdmos mutato,
nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP), a maganszektor addssaga, az
allamadodssag és a munkanélkiiliség

meghalad_]a az indikativ A21. dbra: Netté nemz. befekt. pozicio, magdanaddssag és allamadossag,a GDP %-dban
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még mindig magas, ami jelzi, hogy tovabbra is fennall a hitelalloméany-leépités
sziikségessége. Az allamhaztartds magas adossdga — Osszefliggésben a csekély potencialis
novekedéssel — a kozéptavu fenntarthatdosag €és a negativ sokkokkal szembeni sebezhetdség
kockézataval kapcsolodik dssze €s noveli a finanszirozasi koltségeket. A nemteljesitd vallalati
hitelek nagy alloménya ¢€s az alacsony nyereségesség nyomas ald helyezi a bankszektort és
korlatozza a hitelek és befektetések produktiv elosztasat. Folyamatban van a munkaerdpiac
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kiigazitasa, tobbek kozott ami az ifjusagi €s tartés munkanélkiiliséget illeti, bar ezek még
mindig a legmagasabbak kozott vannak az EU-ban, ami ndveli a human téke romlasanak
kockézatat.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé  fenntarthatésaggal, az dallam-  és
maganadossaggal, a bankszektor sebezhetosegével, valamint a munkaerdpiaci kiigazitassal
osszefiiggod probléemdkra vilagit ra a gyenge termelékenységnovekedéssel osszefiiggésben. A
Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy
veli, hogy érdemes tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockdzatok fenndllasat és nyomon
kévetni a tulzott egyensulyhiany felszamolasa teréen tett elorelépést.

Romania: A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban
Romania tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan a nettd nemzetkozi befektetési pozicié meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A foly(') fizetési mér]eg 2015-ben A422. dbra: Netté nemz. befekt. pozicio és a folyé fizetési mérleg egyenlege
kismértékli hidnyt mutatott, de — az erds Roménia
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veszteség. A koltség-versenyképesség
mutatoi 2015-ben mérsékelten javultak,
a nominalis fajlagos munkakdltség némileg csokkent, és ehhez a munkatermelékenység
javuldsa, tovabba a redl effektiv arfolyam leértékelédése tarsult. Mindazonaltal a
versenyképesség romolhat, ha fennmarad a termelékenységjavulast meghaladé béremelkedés
jelenlegi liteme. A bankszektor altalanos helyzete javult és az dgazat tovabbra is jol tokésitett
¢és likvid. Emellett megallt a maganszektor hiteldllomanyanak zsugorodasa. A nemteljesitd
hitelek aranya — bar csokkendben van — még mindig magas, mikdzben az Ujra és Ujra
felmeriild belsd jogi kezdeményezések hatdssal vannak a jogi kiszamithatosagra ¢és
hatranyosan befolyasolhatjak a bankok stabilitasat. Az allami szektor adossagallomanya
viszonylag alacsony marad és csokkendben van. Mindazonaltal a koltségvetési intézkedések
¢s az egyes kozalkalmazotti kategoridkban bevezetett ad hoc béremelések 2016-2017-ben
koltségvetési enyhiilésre és prociklikus koltségvetési politikara utalnak, ami ronthatja az
adossdg dinamikdjat. A munkanélkiiliségi rata 2015-ben valtozatlan maradt, részben a
munkaerdpiac strukturalis kihivasait tiikrozve, és az aktivitdsi rata az erés gazdasagi
novekedésnek koszonhetden némileg emelkedett.
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Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé poziciohoz és a kéltségvetési enyhiiléshez
kapcsolodo probléemdkra vilagit ra. A kockazatok most visszafogottnak tinnek, de tobbek
kozott a pénziigyi szektorban névekedhetnek a szakpolitikai kezdeményezések kévetkeztéeben.
A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében, de szorosan nyomon
koveti azokat a kezdeményezéseket, amelyek hatranyosan befolydsolhatjdk a pénziigyi
stabilitast.

Szlovénia: A Bizottsdg 2016 marciusdban megéllapitotta, hogy Szlovénidban
makrogazdasagi egyensulyhiany dll fenn, mindenekel6tt a bankszektorbol és a vallalati
eladdsodottsagbol eredd koltségvetési kockazatokra ¢és sebezhetOségre tekintettel. Az
aktualizalt eredménytdbla alapjan szamos mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket,
nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési pozicid és az dllamaddssag.

A foly6 fizetési mérleg tobblete 2015-ben A23. abra: Potencidlis novekedés és allamadossag

erésen pozitiv maradt és a beruhdzasok 8.0 Szlovénia 100
gyengesége miatt boviilt. A negativ nettod
nemzetkozi befektetési pozicid 1ényegesen 6.0 s |8
javult és megkozeliti a kiiszobértéket. Az
export novekedése erds maradt ¢és az
exportpiaci részesedés Otéves kumulalt
romlasa jelentds. A fajlagos munkakoltség
csekély mértékben novekedett és a redl
effektiv arfolyam leértékel6dott, hozzajarulva 0.0
a versenyképesség  javulasahoz. A
hitelallomany novekedése negativ volt és 20
2015-ben folytat(')dott a vallalati 01020304 050607080910111213 1415
hiteldllomany-leépités, de a  nyomds Tokefelhalmozés hozzajarulasa

. i ., Teljes tény.term. hozzajarulasa
csokkent. Az allamadossag magas, de a mmmmm Teljes munkadrak hozzajarulasa
varakozasok szerint 2015-ben elérte a __‘:Zﬁ;%‘ggégsssg‘;vggggiiélge)’me'ésifugg"é”y
csucspontot. A bankszektor helyzete tovabb Forras: bizottsagi szolgalatok
stabilizalédott. A nemteljesité  hitelek
alloménya tovabb csokkent, de még mindig viszonylag magas, és a bankok nyereségessége
nyomas alatt van. A GDP ¢és az export 2014 6ta jellemzd stabil novekedésének kdszonhetden
2015-ben a munkaerdpiac javult. A maganszektorban Gjra élénkiild munkaerd-keresletnek
koszonhetden a munkanélkiiliségi rata 2015-ben tovabb csokkent, ¢és ugyanez jellemzd a
tartos €s az ifjiisagi munkanélkiiliségi ratara.
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Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a magas vallalati és dllamadéssdggal, valamint a
bankszektor teljesitményével Osszefiiggd problémdkra vilagit ra. A Bizottsag ezért — az
egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb
vizsgalni az egyensulyhiany fennallasahoz vagy annak felszamolasahoz kapcsolodo
kockazatokat.
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A24. abra: Munkaerdpiac és szocidlis mutatok

16 Szlovakia 72

Szlovakia: A makrogazdasagi " n
egyensulyhiany kezelésére szolgalo 12 &
eljaras elézé forduldjaban Szlovakia 0 70
tekintetében nem  dllapitottak meg =~ F 70°
egyensulyhianyt. Az aktualizalt s 69
eredménytabla alapjan néhany mutatd 6 60
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, 4 o
nevezetesen a nettd6 nemzetkodzi

" Yy . 2 68
befektetési pozicid és a

J4 IT% B4 0 67
munkan¢lkiiliség. 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

= Aktivitasi rata (jobb skala)
Munkanélkiliségi rata
Szegénységben él6k (a teljes népesség %-aban)

Az elmult években jelent6sen javult a
foly6d fizetési mérleg egyenlege, €S Forras: Eurostat

2015-ben a haroméves atlag némi

tobbletet mutatott. A nett6 nemzetkdzi befektetési pozicidé azonban csak lassan javul a
kozvetlen kiilfoldi befektetések folyamatban levé bearamlasaval, ami nagymértékben a
boviild gépjarmiiparhoz kapcsolddik. A real effektiv arfolyam legjabb gyengiilése és a
nominalis fajlagos munkakdltségben bekovetkezd csupadn mérsékelt novekedés hozzajarult a
koltség-versenyképességhez, az exportpiaci részesedés pedig kumulativ értelemben javult. A
szlikiild munkaerdpiac és a nominalis béremelkedésre iranyuld novekvd nyomds azonban a
kovetkezO években nyomast gyakorolhat a koltség-versenyképességre. Az elmult években
erds volt a magénszektorbeli hitelaramlds, ami hozzajarult ahhoz, hogy a magéanszektor
addssagallomanya emelkedd palyara keriilt, mindazonéltal még mindig joval az indikativ
kiiszobérték alatt marad. A redl ingatlanarak 2013-ban elérték a mélypontot, és 2015-ben —
bar alacsony szintrdl indulva — jelentds pozitiv ndvekedés volt jellemz6. Az ingatlanvasarlasra
forditott hitelek tovabbi bdviilése az alacsony kamattal jellemzett kornyezetben azt
eredményezheti, hogy a kovetkezd években gyorsabban ndnek az ingatlanarak. Az
allamadodssag 2015-ben kismértékben csokkent. A nagyrészt kiilfoldi tulajdonti bankszektor
jol tokésitett. A munkanélkiiliségi rata javuloban van. Bar 2012 o6ta fokozatosan javult az
aktivitasi rata, a strukturalis munkanélkiiliség komoly problémat jelent.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés kiilgazdasdagi szempontokhoz kapcsolédé problémdkra
mutat ra, de a kockdzat korlatozott, bar a strukturalis munkanélkiiliség tovabbra is problémat
jelent. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljaras keretében.

Finnorszag: A Bizottsag 2016 marciusaban megallapitotta, hogy Finnorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany dll fenn, mindenekeldtt a versenyképességhez és a
kiilgazdasag teljesitményéhez kapcsoldddan. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szdmos
mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az exportpiaci részesedés romlasa,
a magan- ¢és az allamaddssag szintje, valamint az ifjisagi és a tartos munkanélkiiliség
novekedése.
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A foly6 fizetési mérleg hianya
2015-ben tovabb sziikiilt és a
kovetkez6 ~ években  varhatéan
hasonl6 szinten marad. A nettod 4 ’ ~
nemzetk6zi befektetési pozicid az sz S< 07
elmult idészakban romlott, de még
egyenlegkozeli. Az  exportpiaci
részesedés gazdasagi és pénziigyi
valsagot kovetd kumulativ romlasa
tovéabbra is jelentds, annak ellenére,
hogy az utébbi iddben javultak a 0.1
koltség-versenyképesség  mutatoi. -2
2015-ben ujra felgyorsult a piaci 3 01
részesedés romlasa, és az egyik
leggyengébb volt az EU-ban, amia  ___Fopieeteinsegsorenese
gazdaség folyamatban levd ® o ¢ » ¢ Aruk exportpiaci részesedése (jobb skala) .

. , , , = = == Szolgaltatasok exportpiaci részesedése (jobb skala)
szerkezeti atalakulasaval ¢és az
export oroszorszagi recesszidnak
valdo Kkitettségével magyarazhatd. 2016-ban a szocidlis partnerek megallapodtak a
versenyképességi paktumrol, aminek koszonhetden 2017-t0l varhatéan javul a koltség-
versenyképesség. A maganszektor adossagallomanya — miutan 2009 6ta nagyjabol stabil volt
— 2015-ben Iényegesen ndvekedett, mikdzben a kedvezd hitelfeltételek, az alacsony kamatok
¢s a mérsékelten csokkend real ingatlandrak hozzdjarultak a hiteldllomany bdviiléséhez. A
pénziigyi szektor jol tokésitett marad, korldtozva a pénziigyi stabilitds kockdzatait. Az
allamhéaztartdas adossaga jelenleg meghaladja a GDP 60 %-dban meghatarozott
referenciaértéket. A munkanélkiiliség novekedése 2015-ben folytatddott, de a jovOben
varhatoan csokken. Az utdbbi idében megallt az ifjusdgi munkanélkiiliség emelkedése, de a
tartos munkanélkiiliség tovabb nott.

Finnorszag 0.9

0 0.3

a GDP %-aban

Forras: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés az dgazati szerkezetdtalakitassal Osszefiiggd, az dralapi
és a nem-aralapu versenyképesség terén jelentkezo problémakra vilagit ra. A Bizottsdg ezért —
az egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes
tovabb vizsgalni az egyensulyhiany fenndlldsat és annak felszamoldsat.

Svédorszag: 2016 marciusdban a Bizottsdg megallapitotta, hogy Svédorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, mindenekel6tt a haztartasok — magas ¢és emelkedd
ingatlanarakkal Osszefliggd — nagy és novekvd adossagallomanyabol eredéen. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szamos mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen az
exportpiaci részesedés romldsa, a maganszektor adossaga és a redl ingatlanarak emelkedése.
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A folyo fizetési mérleg tobblete
tovabbra is magas, bar a
kiiszobérték alatt van, ami %0 Svédorszag 180
elsddlegesen a  nagyaranyu
maganmegtakaritasokat tiikrozi.
A nettd nemzetkozi befektetési 70 /
pozici6  fokozatos  javulasa o ’ w0
folytatodott, és 2015-ben a

pozicid6 pozitivva valt. Az
exportpiaci részesedés kumulalt
romlasa meghaladja a
kiiszobértéket, és  2015-ben 3 100
tovabbi  csekély  csokkenés
kovetkezett be. A koltség- 80
versenyképesség mutatoi 2015- 10
ben — a fajlagos munkakoltség
visszafogott ndvekedésével és a 07 08 09 10 11 12 13 14 15
real  effektiv drfolyam ek asmtonans
leértékelddésével — kedvezden

alakultak. Az exportpiaci
részesedés altaldnos romldsa nem versenyképességi problémakhoz, hanem inkabb a gyenge
kiilso kereslethez kithetd. A maganszektor adossagalloméanya nagyjabdl stabil, de az Unidban
a legmagasabbak kozott van, és a kockdzatok nagyrészt a haztartdsok nagyaranya
adossadgahoz kapcsolodnak. A hitelallomany ndévekedése 2015-ben erdsodott, és a real
ingatlanarak novekedése a mar amigy is magas szintrél tovabb gyorsult. Az ingatlanarak és a
haztartdsok eladosodottsiga megndtt az addssagbol finanszirozott lakéstulajdon kedvezd
adoligyi kezelése, tovabba a jelzaloghitel-piac specidlis aspektusai és az alacsony
jelzaloghitel-kamatok kovetkeztében. A kinalati oldalon a lakasépitésre vonatkozd
korlatozasok valtozatlanul problémat jelentenek. A haztartdsok magas adodssagalloméanya
ellenére a banki kockazatok jelenleg visszafogottnak tlinnek, mivel az eszkozmindség ¢€s a
nyereségesség valtozatlanul magas és a haztartasok vagyoni helyzete j6. A munkanélkiiliség
2015-ben mérséklodott és tendenciaja lassan csokkend, amihez hozzajarul a novekedési
feltételek javulésa.

A26. abra: Hdztartdsok adossagallomdnya és ingatlandrindex
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Forras: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a magdnszektor magas szintli adéssdigahoz és az
ingatlanszektor alakuldsahoz kapcsolodo probléemakra vilagit ra. A Bizottsdg ezért — az
egyensulyhiany marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb
vizsgalni az egyensulyhiany fennalldasat vagy annak felszamolasat.

i

Egyesiilt Kiralysag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6zo
fordulojaban az Egyesiilt Kirdlysag tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az
aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutatdé meghaladja az indikativ kiiszobértéket,
nevezetesen a folyo fizetési mérleg hidnya, a redl effektiv arfolyam, valamint a magan- és az
allami szektor addssaga.
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A foly6 fizetési mérleg hidnya
2015-ben tovabb novekedett, ami e

az elsddleges hiany 140 Fayestlt Kiralysag s
sz¢lesedésének a kovetkezménye,
és a mutatd a kiiszobérték folott
marad. A nettd6 nemzetkdzi
befektetési pozicid negativ, de
némileg javult. Az exportpiaci
részesedés kumulalt valtozasa
jelentésen javult és jelenleg
novekszik. Mikozben a fajlagos
munkakoéltség novekedése 2015-
ben mérsékelt volt, a real effektiv
arfolyam felértékelddott, ¢és a
mutaté valamivel a kiiszobérték
folé keriilt. Ez a font sterling

A27. abra: Haztartisok addssdagallomdnya és ingatlandarindex
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maganszektor GDP-aranyos addssdga altalanossdgban némileg tovabb csokkent, bar magas
marad €s a haztartasok eladosodottsaga ujra novekedni kezdett. A mar eleve magas szinten
levo redl ingatlanarak emelkedése folytatodott. Bar a ndvekedési rata némileg csokkent,
mindez szoros nyomon kovetést indokol. Az allamhaztartas addssaga 2015-ben nagyjabol
stabil volt, de magas szintje tovabbra is aggalyokra ad okot. A foglalkoztatas erdteljes
novekedését tovabbra is a csokkend tartds €s ifjusdgi munkanélkiiliség kiséri.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés az ingatlanpiachoz és a kiilgazdasaghoz kapcsolédo
problémakra vilagit ra, bar a stabilitassal osszefiiggo kockazatok révid tavon korlatozottnak
tiinnek. Az unios tagsagrol szolo népszavazdas eredménye azonban a jovore nézve néveli a
gazdasagi és politikai bizonytalansagot. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a szakaszban
nem végez tovabbi részletes vizsgadlatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljaras keretében.
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1.1. tablazat: Az egyensulyhiany-eljaras eredménytablaja a 2015. évre

Kiils6 egyensulyhiany és versenyképesség

Bels6 egyensulyhiany

Fog

lalkoztatasi mutatok’

Folyo fizetési Netto Real effektiv Exportpiaci Nominalis A deflalt | Maganszektorb A Az Munkanélkiilis | A pénziigyi | Aktivitasirata— Tartés Ifjusagi

mérleg nemzetko6zi arfolyam —42 részesedés — fajlagos ingatlanarak : eli hitelaramlas, | maganszekto | allamhaztart égi rata agazat teljes | ateljes 15-64 év; munkanélkiilisé { munkanélkiilisé

2015. egyenlege —a | befektetési | kereskedelmi avilagpiaci | munkakoltsé indexe konszolidalt r as brutto (3 éves atlag) [kotelezettség kozotti girata—a15-74 | girata—a15-24

év GDP %-aban pozicié partner, HICP- iexport %-aban g indexe (2010=100) ; (a GDP %-aban) |adéssagallom | adéssaga allomanya, népesség %- | év kozotti aktiv ;| év kozotti aktiv

(3 éves atlag) (a GDP %- deflator (5 éves %-os (2010=100) | (1 éves %-os anya, (a GDP %- nem aban népesség %- népesség %-
aban) (3 éves %-os valtozas) (3 éves %-os valtozas) konszolidalt aban) konszolidalt (3 éves aban aban
valtozas) valtozas) (a GDP %-aban) (1 éves %-os | szazalékpontos (3 éves (3 éves
+5% (euréovezet) 9%
Kiiszobértékek -4/6% -35% +11% (nem -6 % (eurédvezet) 6% 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 pp 0,5 pp 2pp
eurdovezet) 12% (nem

BE -0,2 61,3 -1,2 -11,3 1,5 1,3p 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,0 0,7 1,0 2,3
BG 0,6 -60,0 -4,1 12,8 14,9p 1,6bp -0,3 110,5 26,0 11,2 7,0 2,2 -1,2 -6,5
cz 0,2 -30,7 -8,0 0,1 0,5 3,9p 0,9 68,6 40,3 6,1 7,7 2,4 -0,6 -6,9
DK 8,8 39,0 -1,5 -8,8 4,9 6,3 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,0 -0,1 -0,4 -3,3
DE 7,5 48,7 -1,4 -2,8 5,7 4,1 3,0 98,9 71,2 4,9 2,8 0,4 -0,4 -0,8
EE 0,9 -40,9 6,4 8,5 14,4 6,8 3,3 116,6 10,1 7,4 8,1 1,9 -3,1 -7,8
IE 4,7* -208,0* -5,9 38,3* -18,1 8,3 -6,7 303,4 78,6 11,3 9,5 0,8 -3,7 -9,5
EL -1,2 -134,6 =55 -20,6 -11,1p -3,5e -3,1 126,4 177,4 26,3 15,7 0,3 3,7 -5,5
ES 1,3 -89,9 -2,9 -3,5 -0,7p 3,8 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2,1 0,0 0,4 -4,6
FR -0,7 -16,4 -2,7 -5,4 2,5p -1,3 4,4 144,3 96,2 10,3 1,8 0,8 0,6 0,3
HR 2,7 -77,7 0,1 -3,5 -5,0 -2,4 -1,3 115,0 86,7 17,0 2,1 2,9 0,1 0,9
IT 1,5 -23,6 -2,2 -8,9 1,5 -2,6p -1,7 117,0 132,3 12,2 1,7 0,5 i3 5,0
cYy -4,1 -130,3 -6,2 -16,8 -10,5p 2,9bp 4,4 353,7 107,5 15,7 2,8 0,4 3,2 51
Lv -1,8 -62,5 3,1 10,5 16,0 -2,7 0,7 88,8 36,3 10,9 12,2 1,3 -3,3 -12,2
LT 0,9 -44,7 4,0 15,5 11,6 4,6 2,2 55,0 42,7 10,5 6,7 2,3 -2,7 -10,4
LU 53 35,8 -0,5 22,9 0,6 6,1 24,2 343,1 22,1 6,1 15,5 1,5b 0,3 -1,4
HU 3,0 -60,8 -6,9 -8,0 3,9 11,6 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,4 4,9 -1,9 -10,9
MT 4,3 48,5 -0,2 -8,8 3,9 2,8p 54 139,1 64,0 59 1,3 4,5 -0,7 -2,3
NL 9,1 63,9 -0,6 -8,3 0,2p 3,6 -1,6p 228,8p 65,1 7,2 3,2p 0,6 1,1 -0,4
AT 2,1 2,9 1,8 £076 6,1 3,5 2,1 126,4 85,5 5,6 0,6 0,4 0,5 1,2
PL -1,3 -62,8 -1,0 9,7 -0,4p 2,8 3,2 79,0 51,1 8,9 2,4 1,6 -1,1 -5,7
PT 0,7 -109,3 -2,8 2,8 0,0e 2,3 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1,6 0,0 -0,5 -6,0
RO -1,0 -51,9 2,7 21,1 0,5p 1,7 0,2 59,1 37,9 6,9 4,1 1,3 0,0 -0,9
Sl 54 -38,7 0,6 -3,6 -0,6 1,5 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,4 1,4 0,4 -4,3
SK 1,1 -61,0 -0,7 6,7 2,2 5,5 8,2 81,4 52,5 13,0 4,5 1,5 -1,8 -7,5
Fl -1,0 0,6 2,3 -20,5 3,6 -0,4 9,5 155,7 63,6 8,8 1,5 0,6 0,7 3,4
SE 5,0 4,1 -7,9 -9,3 3,6 12,0 6,5 188,6 43,9 7,8 2,3 1,4 0,0 -3,3
UK -4,8 -14,4 11,3 1,0 1,7 5,7 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,8 0,8 -1,1 -6,6

Jelzések: b: break in time series (térés az idésorban). e: estimated (becslés). p: provisional (ideiglenes adat).

Megjegyzés: *A szint modositdsa a nagy multinacionalis vallalatok mérlegének irorszagba valé athelyezésébdl, és a megfelel é tranzakcioknak az ir fizetési mérlegben és az IIP-statisztikakban valé figyelembevételéb 6l kovetkezik. 1)Lasd a 2016.6vi AMR 2. oldalat. 2) Ingatlanar-index e = forras: EL nemzeti kdzponti bankja.
3) Gorogorszag esetében a pénziigyi agazat teljes kotelezettségallomanyanak szintje a bankok altal kibocsatott révid tavi, bankok altal tartott hitelviszonyt megtestesit
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénziigyi F Sigazgatdsag (a redl effektiv arfolyam esetében), és a Nemzetkézi Valutaalap
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2.1. tdblazat: Kiegészité mutaték a 2015. évre
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BE 1,5 23,0 na 0,5 -67,7 -4,7 213,6 -2,8 0,2 -9,4 0,1 1,6 0,6 20,5 4,0 2,3p 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 1,0p 3,5 3,4 3,7 88,9 -3,8 -3,9 15,2 3,5 3,0 3,3p 78,4p 51,2 2,0bp 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 na 3,2 -9,8 1,3 74,2 -2,5 -8,0 2,3 0,7 5,0 3,1 14,1 -2,8 6,6p 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 na 9,0 3,6 0,7 49,8 0,1 -1,3 -6,8 0,7 -2,4 -0,1 26,0 7,4 15,3 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 2,9ep 8,4 -10,2 1,4 41,0 -2,0 0,5 -0,7 2,0 2,5 0,8 15,1 -1,6 11,4 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 1,5p 4,3 -10,3 -2,9 99,9 -1,4 1,6 10,8 2,8 -3,3 -1,4 72,0 42,1 34,5 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 na 9,7*% -289,0%* 72,3* 495,9* -1,6 -1,3 41,2* 3,6 31,7 23,2 -14,9 -22,7 30,7 1,9 323,6 80,6
EL -0,2p 11,5p 1,0p 1,2 138,1 0,6 14,50 -2,2p -5,2 -18,9 5,8p 0,7p -0,7p -0,2p -12,6 | -21,7e 0,7p 126,4, 1359,6
ES 3,2p 19,7p na 2,0 93,1 2,1 59,8/ -2,1p -1,3 -1,5 -4,7p 2,2p 0,7p 8,9p -6,2 -5,6 4,4p 173,1 468,4
FR 1,3p 21,5p na -0,1 37,3 1,5 43,31 -1,8p -0,4 -3,4 2,1p 3,4p 0,8p 17,9p 1,9 -4,9 5,8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0,9 5,6 52,7 0,4 55,0 -3,5 1,1 -1,5 0,6 7,3 0,1 23,3 4,1 -8,2 na 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 na 1,8 59,7 0,7 25,6 -2,0 -0,5 -7,0 2,1 1,6 0,2 17,6 3,0 | -12,2p 4,4 120,1 657,3
cy 1,7p 13,3p na -2,6 133,4 41,0 911,2| -4,2p 2,4 -15,0 -0,8p 2,7 0,9p 5,4p -41 | -4,6bp 4,3p 354,9 85,0
LV 2,7 22,6 0,6p 2,0 28,6 2,8 60,1 -2,9 -2,0 12,8 0,2 -0,1 1,4 71,7 39,1 9,5 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 1,0p 0,7 26,4 2,3 40,0 -3,5 1,4 17,9 2,2 3,1 0,5 35,3 10,0 11,7 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 na 4,1 | -2220,9 766,4] 8616,9 -3,1 0,3 25,5 0,0 10,1 0,9 29,8 11,1 15,5 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1,4 7,8 23,0 2,2 222,1 -4,2 7,1 -6,0 -0,2 5,0 0,5 24,4 8,8 13,0 1,9 99,1 114,1
mMT 6,2 25,4 0,8p 4,9 -262,7 25,8, 1867,3 -9,8 1,0 -6,8 0,8 -0,6 2,7 29,8 10,7 6,2p 3,4 204,7 37,1
NL 2,0p 19,4p na 3,6 40,0 13,4 580,5 -1,0p 1,0 -6,4 -0,9p 2,3p 1,0p 15,3p 1,5 -1,9 3,7p 236,3p 129,7p
AT 1,0 22,6 3,1ep 1,4 20,1 1,1 80,9 2,3 2,3 7,7 -0,2 0,9 0,3 23,3 5,7 14,2 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,0 1,7 35,7 3,0 48,6 -1,6 -1,9 12,1 2,8 5,0 2,5p 17,0p 2,5 -2,0 3,1 83,4 305,9
PT 1,6e 15,3e na 1,7 100,8 0,3 71,7 -2,3e -1,0 5,0 4,8e 3,4e 0,2e 0,6e -12,4 5,4 2,5e 195,9 372,0
RO 3,7p 24,7p na 1,2 24,5 2,4 42,6 -0,9p 2,4 23,7 6,1p 2,8p 4,6p 43,9p 23,6 0,5 na 61,2 391,5
S 2,3 19,5 na 6,1 31,2 3,9 34,5 -2,9 -0,7 -1,5 0,7 2,9 1,2 19,9 1,1 -10,8 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1,2 3,8 27,3 1,3 60,5 -3,5 -1,2 8,9 -3,2 4,3 1,8 16,1 -1,2 7,8 2,3 83,7 831,7
Fl 0,2 20,4 2,9p -0,3 43,9 7,3 58,0 -1,5 1,1 -18,8 2,7 -2,9 0,6 28,1 8,8 0,8 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 na 5,0 46,3 3,4 78,0 -0,9 -7,8 -7,4 0,6 2,9 2,6 25,1 6,8 30,5 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 na -5,4 na 1,8 74,3 -0,6 14,0 3,1 3,5 1,8 0,5 21,9 3,6 17,4 3,7 161,1 628,3

Jelzések: b: break in time series (torés az idésorban). e: estimated (becslés). p:

provisional (ideiglenes adat). na: nem all rendelkezésre.

Megjegyzés: * A szint modositasa a nagy multinacionalis vallalatok mérlegének az irorszagba valé athelyezésébdl, és a megfelel 6 tranzakcioknak az ir fizetési mérlegben és az |IP-statisztikakban valo figyelembevételéb &6l kovetkezik. 1)Ingatlanar-index e = forras: EL nemzeti kdzponti bankja. 2) A
K+F-re forditott bruttd belfdldi kiadasokra vonatkozé 2015. évi adatok tovabbitasanak hivatalos hatarideje 2016. oktober 31.; e dokumentumhoz az Eurostat szamara 2016. oktéber 24-ig tovabbitott adatok kerliltek felhasznalasra.
Forras: Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénzligyi F digazgatésag (a real effektiv arfolyam esetében), és a Nemzetkozi Valutaalap adatai, WEO (a vilagpiaci exportra vonatkozo adatsorok esetében)
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2.1. tablazat (folytatas): Kiegészité mutatok a 2015. évre

Tartés Ifjus agi Nem foglalkoztatott, Szegénységben vagy A szocialis transzferek . . Alacsony

s T . . . . . . . < Sulyos anyagi k e -

Aktivitasi rata — munkanélkiilis | munkanélkiilis oktatasban és tarsadalmi utan is szegénységben nélkiilszésben 16k — munkaintenzitasu
Mun'ka?né'lkijlis a t’eljef 15—64 égi réta'— a égi réta’—a ) képzfas"bt_an nem kirekesztettségben élok ) élf”>k - ateljes népesség %- hé?tartésba’n él?k"— )
2015. égirata év kozotti 15-74 év 15-24 év részesiilé fiatalok — a = ateljes népesség %- aban ateljes 0-59 év ko6zotti

év (1 éves %-os népesség % | kozotti aktiv kozotti aktiv teljes 15-24 év kozotti ateljes népesség %- aban népesség %-aban

valtozas) aban népesség %- | népesség %- 3 éves 3 éves 3 éves 3 éves 3 éves

(%) aban aban % szazalékpont % szazalékpont % szazalékpont % szazalékpont % szazalékpont

(%) (%) os valtozas os valtozas os valtozas os valtozas os valtozas
BE 0,9 67,6 4,4 22,1 12,2 -0,1 21,1 -0,5 14,9 -0,4 5,8p -0,5p 14,9 1,0
BG 0,4p 69,3 5,6 21,6 19,3 -2,2 41,3 -8,0 22,0 0,8 34,2 -9,9 11,6 -0,9
cz 1,4 74,0 2,4 12,6 7,5 -1,4 14,0 -1,4 9,7 0,1 5,6 -1,0 6,8 0,0
DK 1,1 78,5 1,7 10,8 6,2 -0,4 17,7 0,2 12,2 0,2 3,7 1,0 11,6 1,4
DE 0,9 77,6 2,0 7,2 6,2 -0,9 20,0 0,4 16,7 0,6 4,4 -0,5 9,8 -0,1
EE 2,9 76,7 2,4 13,1 10,8 -1,4 24,2 0,8 21,6 4,1 4,5 -4,9 6,6 -2,5
IE 2,5 70,0 5,3 20,9 14,3 -4,4 na na na na na na na na
0,5p 67,8 18,2 49,8 17,2 -3,0 35,7 1,1 21,4 -1,7 22,2p 2,7p 16,8 2,6
ES 2,5p 74,3 11,4 48,3 15,6 -3,0 28,6 1,4 22,1 1,3 6,4p 0,6p 15,4 1,1
FR 0,5p 71,5 4,3 24,7 12,0 -0,5 17,7 -1,4 13,6 -0,5 4,5 -0,8 8,6 0,2
HR 1,5 66,8 10,3 43,0 18,5 1,9 29,1 -3,5 20,0 -0,4 13,7 -2,2 14,4 -2,3
IT 0,6 64,0 6,9 40,3 21,4 0,4 28,7 -1,2 19,9 0,4 11,5 -3,0 11,7 1,1
cYy 0,8p 73,9 6,8 32,8 15,3 -0,7 28,9 1,8 16,2 1,5 15,4 0,4 10,9 4,4
LV 1,3 75,7 4,5 16,3 10,5 -4,4 30,9 -5,3 22,5 3,3 16,4 -9,2 7,8 -3,9
LT 1,3 74,1 3,9 16,3 9,2 -2,0 29,3 -3,2 22,2 3,6 13,9 -5,9 9,2 -2,2
LU 2,6 70,9b 1,9 16,6 6,2b 0,3b 18,5 0,1 15,3 0,2 2,0 0,7 5,7 -0,4
HU 2,6 68,6 3,1 17,3 11,6b -3,2b 28,2 -5,3 14,9 0,6 19,4 -6,9 9,4 -4,1
MT 3,4 67,6 2,4 11,8 10,4 -0,2 22,4 -0,7 16,3 1,2 8,1 -1,1 9,2 0,2
NL 0,9p 79,6 3,0 11,3 4,7 -0,2 16,8p 1,8p 12,1p 2,0p 2,5p 0,2p 10,2 1,3
AT 0,6 75,5 1,7 10,6 7,5 0,7 18,3 -0,2 13,9 -0,5 3,6 -0,4 8,2 0,5
PL 1,4p 68,1 3,0 20,8 11,0 -0,8 23,4 -3,3 17,6 0,5 8,1 -5,4 6,9 0,0
PT 1,4e 73,4 7,2 32,0 11,3 -2,6 26,6 1,3 19,5 1,6 9,6p 1,0p 10,9 0,8
RO -0,9p 66,1 3,0 21,7 18,1 1,3 37,3 -5,9 25,4 2,5 22,7 -8,4 7,9 0,0
Sl 1,1 71,8 4,7 16,3 9,5 0,2 19,2 -0,4 14,3 0,8 5,8 -0,8 7,4 -0,1
SK 2,0 70,9 7,6 26,5 13,7 -0,1 18,4 -2,1 12,3 -0,9 9,0 -1,5 7,1 -0,1
Fl -0,4 75,8 2,3 22,4 10,6 2,0 16,8 -0,4 12,4 -0,8 2,2p -0,7p 10,8 1,5
SE 1,5 81,7 1,5 20,4 6,7 -1,1 16,0 0,4 14,5 0,4 0,7 -0,6 5,8 0,1
UK 1,8 76,9 1,6 14,6 11,1 -2,8 23,5 -0,6 16,7 0,7 6,1 -1,7 11,9 -1,1

Jelzések: b: break in time series (térés az idésorban). e: estimated (becslés). p: provisional (ideiglenes adat).

Megjegyzés: 1) IE: A szegénységben vagy tarsadalmi kirekesztettségben él6kre vonatkozé 2015. évi adatok tovabbitasanak hivatalos hatarideje 2016. november 30., mig az adatvétel id 6pontja 2016. oktober 24.

Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat
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