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A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgadlo eljaras éves ciklusanak kiindulopontjat képezi; az eljards célja az Unio és a tagallamok
gazdasaganak zavartalan mikodését akadalyozo és a gazdasagi és monetaris unio megfelelo
miikodését esetlegesen veszélyeztet egyensulyhidany feltardsa és kezelése.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés egy kivalasztott mutatokat tartalmazo
eredménytdblan, valamint kiegészitd mutatok szélesebb korén és tovabbi relevans informdciokon
alapul, célja, hogy kisziirje a tagallamokban esetlegesen fennallo, szakpolitikai beavatkozdast igenylo
gazdasagi egyensulyhianyt. A riasztdasi mechanizmus keretében késziilt jelentés azonositia azokat a
tagallamokat, amelyek esetében részletes vizsgalatra van sziikség, amely értékeli a tagallami
makrogazdasagi kockazatok felhalmozodasat, illetoleg felszamolasat, tovabba megallapitasokat tesz
az egyensulyhidny vagy a tulzott egyensulyhiany fennalldsarol. A Bizottsag az Eurdpai Parlament, a
Tandcs és az eurocsoport altal a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésre vonatkozoan tett
megallapitasokat figyelembe véve részietes vizsgalatot fog késziteni az érintett tagallamokrol. A
kialakult gyakorlatnak megfeleloen azon tagallamok esetében, amelyeknél a részletes vizsgalat el6zo
forduldja soran egyensulyhianyt allapitottak meg, mindenképp késziil részletes vizsgalat. A részletes
vizsgalat megallapitasai beépiilnek a gazdasagpolitikai koordindcio eurdpai szemesztere keretében
kiadott orszagspecifikus ajanlasokba. A részletes vizsgalatokat varhatoan 2019 februarjaban, az
europai szemeszter orszagspecifikus ajanldasainak elkeszitése elott teszik kozzé.

1. OSSZEFOGLALAS

Ezzel a jelentéssel kezdetét veszi a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
nyolcadik éves ciklusa'. Az eljaras célja a tagallami gazdasagok zavartalan miikodését akadalyozo
egyensulyhiany feltarasa és a megfeleld szakpolitikai valaszok 0Osztonzése. Az egyéb
gazdasagfeliigyeleti eszk6zok keretében adott elemzésekkel és ajanlasokkal vald 6sszhang biztositasa
érdekében a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards végrehajtasa a
gazdasagpolitikai koordinacid eurdpai szemeszterének részét képezi. Az ezzel a jelentéssel egyidejiileg
elfogadott éves novekedési jelentés szamba veszi az eurdpai gazdasagi €s szocialis helyzetet, és az
elkovetkezo évre atfogod szakpolitikai prioritasokat 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 igénylo
egyensulyhidny?. A riasztisi mechanizmus keretében késziilt jelentés a gazdasagi egyensulyhianyok
feltarasanak céljat szolgalo sziird szerepét tolti be, és a gazdasagpolitikai koordinaciéo minden egyes
éves ciklusanak kezdetén teszik kdzzé. Mindenekel6tt az indikativ kiiszobértékekkel bird mutatokat és
kiegészitd mutatokat tartalmazd eredménytabla gazdasagi elemzésén alapul. A riasztasi mechanizmus
keretében késziilt jelentés elemzi a tagallamok egyensulyhianya altal az egész eurodvezetre gyakorolt
hatasokat is, valamint megvizsgalja, hogy az eurddvezeten beliili kdlcsonds fliggdségek fényében

! Ehhez a jelentéshez statisztikai melléklet kapcsolodik, amely az e jelentéshez felhasznalt statisztikai
adatokat tartalmaz.

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




milyen mértékben van sziikség a szakpolitikai valaszok dsszehangolasara®. E konkrét tekintetben az
ebben a jelentésben foglalt elemzés kiegésziti az ,,Eurddvezet gazdasdganak elemzése” cimii eurdpai
bizottsagi szolgalati munkadokumentumban benyujtott értékelést, amely az eurdovezet
gazdasagpolitikdjarol szold tanacsi ajdnlasra vonatkozo bizottsagi ajanlast kiséri.

Az ebben a jelentésben foglalt értékelés hatteréiil a némi lassulas ellenére széles alapokon
nyugvé gazdasagi novekedés szolgil. Az Eurdpai Bizottsag 2018. Oszi gazdasagi eldrejelzésének
becslése szerint a redl GDP novekedése 2018-ban 2,1 %-ot, 2019-ben pedig 1,9 %-ot tesz ki mind az
EU-ban, mind az eurd6vezetben, ami némi lassulast jelent a 2017. évi 2,4 %-os ndvekedéshez képest.
Minden tagallamban pozitiv ndvekedés varhato. A foglalkoztatési feltételek varhatdéan tovabb javulnak
¢s fokozatosan tartosabb bérndvekedést eredményeznek, ami tamogatna a fogyasztast és idovel
alatdmasztana a maginflacios dinamika monetaris hatosdgok inflacids céljahoz vald kozeledését; a
beruhazasok novekedése az enyhe lassulas ellenére varhatéan szilard marad. Ezzel szemben a nettd
export novekedéshez vald hozzdjaruldsdnak lanyhulasara utald jelek mutatkoznak a
kereskedelempolitikai kornyezettel kapcsolatos fokozott bizonytalansag és az eurd kozelmultbeli
felértékelédése kozepette. Osszességében elmondhatd, hogy a ndvekedési kilatasok tovabbra is szilard
alapokon 4llnak, beleértve az altalanossagban erds munkaerdpiacokat, a tdmogatd hitelezési
feltételeket, a bankok és nem pénziigyi vallalatok javuldé mérlegeit és nyereségét, de mivel a vilag 6
teriiletein a konjunkturaciklus a tetSpontjahoz kozeledik, varhatoan lassul a novekedés®.

Az EU-ban az erdsodé nominalis GDP-novekedésnek koszonhetéen halad elére a
makrogazdasagi egyensulyhidnyok Kkiigazitasa, de a kozéptava kilatisokat nagyobb
bizonytalansag arnyékolja be. A gazdasag bdviilése és a fokozatosan a célhoz kozelitd inflacios
ratak segitik a GDP-aranyos adossagratak csokkentését. Mindazonaltal a magan- és az allamadossag
allomanya tovabbra is minden eddiginél magasabb szinten van, a pénziigyi agazatban pedig még
mindig fennallnak a mérlegek sebezhetdségének gocai. Az inflacio6 EKB-célhoz valé fokozatos
kozeledésével er6sodik a monetaris politika normalizalasanak indokoltsaga, ami hatassal van a
hitelfelvételi koltségekre, az eszkdzarakra és a mérlegekre. Mindezekre tekintettel szamos kivalté ok
vezethet a kockazatvallalasi magatartds megfordulasahoz, ami bizalmi hatasokkal jarhat az
allamhaztartds vagy a pénziigyi agazat tekintetében rosszabb kilatasokkal rendelkezd, vagy negativ
kibocsatasi sokk altal érintett tagallamok szamara (tobbek kozott az Egyesiilt Kirdlysag Eurdpai
Unidbol valo kilépésének kovetkezményeihez kapcsolodoan). Szamos lefelé mutatd kockazat ered az
Union kivilli  kornyezetbdl, nevezetesen a protekcionista kereskedelempolitikai intézkedések
megjelenéséhez, a  mindenekel6tt az  energiaarakat  érint6  geopolitikai  fesziiltségek

3 A Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin Schulz altal
készitett, ,,Az eurodpai gazdasagi €s monetaris unid megvalositasa” cimt 2015. junius 22-i jelentés azt
javasolta, hogy tobb figyelmet kell forditani az egyensulyhianyok eurddvezeti dimenzidjara. A
kolcsonds fligghség szerepét €s az egyensulyhiany rendszerszintii hatésait elismeri az 1176/2011/EU
rendelet, amely az egyensulyhianyokat a kdvetkezOképpen hatarozza meg: ,,olyan makrogazdasagi
fejleményeket eredményezé tendenciak, amelyek hatranyosan befolyasoljak vagy hatranyosan
befolyasolhatjdk egy tagallam, a gazdasadgi és monetaris unid vagy a teljes Unid gazdasaganak
megfeleld mitkodését”.

4 Lasd példaul: EKB, Economic Bulletin, 5/2018.



kovetkezményeihez, az Egyesiilt Allamok koltségvetési expanzidjanak a monetéris szigoritassal
Osszefiiggd befejezéséhez, valamint a vildggazdasdg kiilonb6zd teriiletein a monetaris politika
aszinkron normalizalasabol eredd, a tokearamlasokra és az atvaltasi arfolyamokra gyakorolt
hatasokhoz kapcsolodoan®. Az emlitett kockéazatforrasok kolcsonhatasa lefelé billenti a kockazatok
mérlegét, és egyre bizonytalanabba teszi a kilatasokat egy olyan kornyezetben, ahol a magan- és

allami megtakaritasok szamos tagallamban csak korlatozottan tudjak tompitani a sokkokat.

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

A folyofizetésimérleg-poziciok egyensulyanak helyreallitasat folytatni kell. A legtobb
tagallam kiigazitotta a nagy folyofizetésimérleg-hianyt, de néhany esetben ovatosabb kiilsé
pozicidkra van sziikség ahhoz, hogy a nettd kiilfoldi kotelezettségallomany csokkentésének
megfeleld iitemét fenn lehessen tartani. A legnagyobb folyofizetésimérleg-tobbletek koziil
néhdnynak a csokkenése csak nemrégiben valt lathatova, és mérsékelt marad. A
folyofizetésimérleg-adatokat szamos tagdllamban egyre nagyobb mértékben érintik a
multinacionalis  vallalatok és a nemzetkoézi irdanyultsagh szolgaltatasi agazatok
tevékenységeihez kapcsolodd, hatdrokon atnyuld iigyletek, amelyek a kereskedelmi és a
jovedelmi egyenlegre is hatassal vannak.

A kiils6 allomanypoziciok tovabbra is kiegyensilyozatlanok, a Kkiigazitas pedig
fokozatosan megy végbe. A multban nagy folyofizetésimérleg-hiannyal rendelkezd
tagallamokban folyamatban van a nagy negativ netté nemzetkozi befektetési poziciok (NIIP)
kiigazitdsa az egyensulykozeli vagy tobbletben 1évd, flow szemléletii kiilsé poziciok, valamint
az Ujraindult nominalis GDP-névekedés hatasara, amelyeket fenn kell tartani ahhoz, hogy a
kotelezettségeket prudensebb szintre lehessen csokkenteni. A nagy tobblettel rendelkezé
orszagokban a nettdé nemzetkozi befektetési pozicid tovabb nd.

A koltség-versenyképességi feltételek szamos tagillamban valnak kedvezdtlenebbé, és
altalanossaghban  kevésbé  jarulnak hozzd az egyensuly szimmetrikusabb
helyreallitasahoz. A fajlagos munkakdltség 2016 ota gyorsabban novekszik a tagallamok
tobbségében, és kiillondsen szamos kozép- €s kelet-eurdpai unids orszagban volt jelentds a
gyorsulés, részben a kindlat sziik keresztmetszete miatt. A koltség-versenyképesség valsag
utani javuldsa az eurdovezeti nettd ados orszagokban gyorsabb volt, mint a nettd hitelezd
orszdgokban. Ujabban azonban a nettd addés orszigoknak a koltség-versenyképesség
dinamikaja terén fennalld elonye a szikiilé munkaerépiacok és a termékenység javulasanak
visszafogott liteme miatt az dsszehasonlitasban csokkent, mikdzben a netto hitelezé orszagok
szk munkaerfpiacai eddig nem vezettek jelentdés bérnovekedéshez. A  koltség-
versenyképesség ezen kozelmultbeli valtozdsa nem tikrozodik teljes mértékben az
arversenyképesség ezzel Osszefliggd romlasaban, valosziniileg az alacsonyabb ar-koltség
kiilonbozetek kompenzald hatasanak koszonhetoen. Ez a hatas lehet az egyik oka annak, hogy
egyeldre nincs arra utald meggy6z6 bizonyiték, hogy a koltség-versenyképesség romlasa mar

> Lasd még: Nemzetkodzi Valutaalap, Vilaggazdasagi kilatasok, 2018. oktober.
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kikezdte volna az exportpiaci részesedés novekedését, de a szoban forgd tendencia tartds
fennallasa esetén el6fordulhat, hogy a hatasok lathatéva valnak.

e A maganszektor hiteldllomany-leépitése folyamatban van, és egyre inkabb a helyreall6
nominalis novekedésre tamaszkodik. A GDP-ardnyos maginadossag-rata tobb tagallamban
csokken, mint egy évvel ezeldtt. Ez a magasabb nominalis GDP-ndvekedésnek kdszonhetd,
mivel aktiv hitelallomany-leépitésre, azaz a nominalis értelemben sziikiild adossagszinteken
alapul6 hiteldllomany-leépitésre csupadn néhany orszagban keriil sor, és ott is visszafogott
litemben. Az aktiv hitelallomany-leépités elsGsorban a vallalati szektorra korlatozodik, mivel a
haztartdsok hitelfelvétele ismét lendiiletet vett. A vallalati szektorban tovabbra is gyorsabb
titem{l a hitelallomany-leépités, mint a haztartasi szektorban, tobbek kozott azért, mert az
elébbiben nagyobb az addssagallomany, és ezaltal a nominalis GDP-novekedésnek az
adossagratara gyakorolt hatasa erdteljesebb.

e A magas illamadéssag-szintekkel rendelkezé orszagokban a kormanyok részérdél csak a
kozelmultban kezd6dott a hiteldllomany-leépités, és lassu iitemben halad. Annak ellenére,
hogy a nominalis névekedés fijraindulasa és a kamatfizetések csokkenése hozzajarult ahhoz,
hogy az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya a legtobb tagallamban csokkend palyara
alljon, egyre tobb orszagban keriil sor prociklikus koltségvetési lazitasra, amely sziikitheti a
kedvezotlen id6szakokban a sokkok tompitasahoz rendelkezésre allo mozgasteret.

e Az uniés bankszektor feltételei javuloban vannak, de egyes tagallamokban alacsony
jovedelmezoség és a nemteljesité hitelek nagy allomanya jellemz6. A jovedelmeziség
kiilonosen azokban az orszagokban javult, ahol a bankszektort gyenge jovedelmezdség
jellemzi. A nemteljesito hitelek aranya tovabb csokkent, foként azon tagallamokban, ahol
allomanyuk a legmagasabb. A kapitalizacio aranya az orszagok tobbségében tovabb javult. A
bankok tokeértékelési mutatdi 2018 elejéig néttek, azutan lefelé irdnyuld korrekciora keriilt
sor.

o A lakasarak novekedése egyre tobb tagillamban gyorsult és valt pozitivva, és tobb
orszagban is a tdalértékelés lehetséges jelei mutatkoznak. Ugyanakkor a lakasarak
emelkedése a kozelmultban mérséklodott azokban az orszagokban, ahol a talértékelés jelei a
legegyértelmiibbek voltak. Ezzel szemben erételjes gyorsulds figyelhetdé meg kiilondsen
azokban az orszagokban, ahol jelenleg nem, vagy csak mérsékelten mutatkoznak a talértékelés
jelei.

e A munkaerdpiacok tovabb javulnak, a bérnovekedés pedig fokozatosan ujraindul. A
munkanélkiiliségi ratak tovabb csokkennek, a fiatalok és a tartésan munkanélkiiliek esetében
is, de egyes tagallamokban tovabbra is magas a munkanélkiiliség és alacsony a munkaerdpiaci
részvétel, jollehet sok esetben novekszik. A tarsadalmi fesziiltségek az elhuzodo
munkanélkiiliség és az alacsonyabb jovedelmek ellenére szamos orszagban csokkennek®. Az
eur6ovezeti bérnovekedés elmarad attdl, amely a multbéli adatok alapjan a jelenlegi

®Lasd a 3. keretes irast az EU-n beliili kozelmultbeli f6 foglalkoztatasi és szocialis jelenségek
attekintésérol.



munkanélkiiliségi szintek mellett varhato lenne. Az unios orszagokban a bérek mindazonaltal
fokozatosan, eltérd sebességgel ujra novekedésnek indulnak, ami nagyjabdl tiikrézi az egyes
orszagokban a munkaerdpiac szikosségének €s a munkaerd-kinalat sziik keresztmetszetének a
mértékét.

Az eurdovezeti egyensuly helyreallitisa alapos figyelmet érdemel. Az eurddvezet
folyofizetésimérleg-tobblete 2016-ban stabilizalodott, majd ezutan nagyjabdl allandé maradt. Szintje
vilagviszonylatban a legmagasabb, és meghaladja az alapvetd gazdasagi tényezok altal indokolt
tobbletet. Az eurdovezeten beliili 6sszefonddasok és tovabbgylirtizé hatdsok fényében az eurddvezeti
orszagokban a szakpolitikdk megfelelé kombinacidjara van sziikség annak biztositasa érdekében, hogy
az ujrainduld novekedés fenntarthatd, és a makrogazdasagi stabilitassal dsszeegyeztethetd legyen. A
netté adds orszagokban a kiilsé és belsd adossdg nagy 4llomanyainak csdkkentéséhez prudens folyo
fizetési mérleget kell fenntartani, és biztositani kell az adossagecsokkentés megfeleld iitemét, anélkiil,
hogy az aldasna a novekedési potencidl novelésére iranyuld célkitlizést, valamint azzal a céllal, hogy
kedvezotlen iddszakokban elkeriilhetd legyen a prociklikus megszoritasok kockazata. A nett6 hitelezo
orszagokban a tartésan nagy tobbletek beruhazasokat 0sztonzé és a bérek tehetetlenségén
feliilkereked6 szakpolitikdk segitségével torténd kezelése hozzédjarulna a novekedési potencial
tamogatasahoz és ahhoz, hogy a ndvekedési kilatasok a kiilfoldi kereslett6] kevésbé fliggévé valjanak.
A 2. keretes iras hosszabban targyalja az egyensulyhianyok eurodvezeti dimenziojat.

Osszességében a meglévo egyensulyhianyokkal kapcsolatos kockazatok a gazdasagi béviilés
hatasara tovabb csokkennek, de az Allomanyjellegii egyensilyhianyokhoz kapcsolodé
sériilékenység fennall, és esetleges fenntarthatatlan tendencidk jelei lathaték. A kockazat
lehetséges forrasai nagyjabol ugyanazok, mint a riasztasi mechanizmus keretében készilt 2018. évi
jelentésben azonositottak. A nagy tobbletek tartdosan fennallnak, a versenyképesség alakulasa egyre
kevésbé kedvez az egyensuly helyreallitisanak. A maganszektor hitelallomany-leépitésének kedvezett
a gazdasagi boviilés, de tovabbra is egyenetlen, és a nagy addssagallomanyok kiigazitdsa nem halad
megfeleld litemben. Még mélyebbre tekintve a maganszektor, de foként az allami szektor aktiv
hitelallomany-leépitésének csokkenése felveti a kérdést, hogy a hitelallomany-leépités a jovében
tdmaszkodhat-e fokozottabban a potencidlis GDP-novekedésre. Ez a probléma ramutat, hogy sziikség
van az elmult években szamos unids orszagban megkezdett reformfolyamat folytatasara, és a
novekedési potencidl javitasat célzo szakpolitikdknak és reformoknak a napirend élén kell maradniuk’.
Az egyre bizonytalanabb kozéptava kilatasok fényében a jelenlegi folyamatos gazdasagi boviilés
idején a magan- és az allami szektor hitelallomany-leépitési eréfeszitései kulcsfontossaguak a negativ
kibocsatasi sokkok tompitasat lehetové tevo mozgastér megteremtése céljabol is arra az esetre, ha a
gazdasagi feltételek kevésbé kedvezdvé valnak és kockazatok jelennek meg. Ugyanakkor szamos
orszagban jelen vannak a lehetséges tulfiitottség jelei, foként a csdokkent koltség-versenyképességgel
jéro, gyorsan novekvd fajlagos munkakoltségekhez, €s a mar viszonylag magas szintrél dinamikusan
tovabb novekvé lakasarakhoz kapcsolodoan. A legtobb folyamatjellegli egyensulyhiany kiigazitasa és
az allomanyjellegii egyensulyhianyok sulyossdganak fokozatos csokkenése, valamint a tulfiitottség
szamos orszagban jelen 1évo lehetséges jelei fényében a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras szerinti feliigyelet iranyultsaga fokozatosan az esetlegesen fenntarthatatlan tendenciak
megfigyelése és a kozéptavon esetleg kialakulo kockézati konfiguraciok megel6zése felé fordul.

7 Lasd még: Eurdpai Bizottsag, 2019. évi éves ndvekedési jelentés.
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A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés altal azonositott szamos tagallam esetében az
alaposabb és atfogd elemzést a részletes vizsgalatok foglaljak majd magukban. Az el6z0 éves
ciklusokhoz hasonléan a részletes vizsgalatokat az orszagjelentések tartalmazzdk majd, amelyek
magukban foglaljak az unids tagallamok gazdasagi €s szocialis kihivasainak a bizottsagi szolgalatok
altali elemzését. A részletes vizsgalatok elkészitése soran a Bizottsag gazdag adat- és relevans
informaciokészletre, valamint a Bizottsdg altal a tanacsi bizottsagokkal és munkacsoportokkal
egyiittmiikodve kidolgozott értékelési keretekre alapozza az elemzését. A részletes vizsgalatokban
foglalt elemzés szolgal alapul a tagallamokbeli egyensulyhianyok vagy talzott egyensulyhianyok
megallapitasahoz, valamint a tagallamoknak adott orszagspecifikus ajanlasok esetleges frissitéséhez®.
Mindazon orszagok, amelyek esetében egyensulyhianyt vagy talzott egyensulyhianyt allapitottak meg,
célzott nyomon kovetés ald tartoznak, és tovabbra is tartozni fognak, a makrogazdasagi
egyensulyhidny kezelésére szolgdld eljards keretében végrehajtott szakpolitikdk folyamatos
feliigyeletének biztositasa érdekében.

Részletes vizsgalat késziil azon tagallamok esetében, amelyeknél mar megallapitottak az
egyensulyhiany vagy tilzott egyensulyhiany fennallasat. A kialakult prudencialis gyakorlattal
Osszhangban részletes vizsgalat késziil annak értékeléséhez, hogy a fennalldé egyenstlyhiany
felszamolasra keriilt-e, tartésan fennmaradt-e vagy stlyosbodott-e, attekintve a végrehajtott korrekcios
szakpolitikakat. A 2018. évi részletes vizsgalatok megallapitasainak fényében 11 olyan tagallam
esetében sziikséges részletes vizsgalat készitése, amelynél egyensulyhiany fennallasat allapitottak
meg’. Ezek Bulgaria, Horvatorszag, Ciprus, Franciaorszig, Németorszag, irorszag, Olaszorszig,
Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag és Svédorszag.

Részletes vizsgalat késziil Gorogorszagra vonatkozoan is, amely elsé alkalommal Kkeriil a
makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére szolgalo eljaras szerinti feliigyelet ald, valamint
Romaniara vonatkozoan. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés elemzése fényében
részletes vizsgalat készill Gorogorszagra vonatkozoan, amely kordbban nem keriilhetett a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras szerinti feliigyelet ala, mivel pénziigyi
tamogatas keretében makrogazdasagi kiigazitdsi program ald tartozott 2018 augusztusaig!®. A riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentés értékelése nem utal az utolsd rendelkezésre allo részletes
vizsgalatban megallapitottakhoz képest jelentds tovabbi kockazatokra szamos olyan tagallam esetében,
amelyek az elmult években keriiltek ki a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
szerinti felligyelet alol, nevezetesen Szlovénia (amelynél 2018-ban allapitottdk meg, hogy nincs

8 Az 1176/2011/EU rendelet 6. cikke.

? Lasd: ,,2018. évi eurdpai szemeszter: Az 1176/2011/EU rendelet szerinti értékelés a strukturalis

crer

tovabba a részletes vizsgalatok eredményeir6l”, COM(2018) 120 final, 2018.3.7.

10 A pénziigyi tamogatashoz kapcsolodéan makrogazdasagi kiigazitasi programot végrehajtd
tagallamokra nem alkalmazhaté a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szerinti
feliigyelet (a pénziigyi stabilitasuk tekintetében sulyos nehézségekkel kiizdé vagy stlyos nehézségek
altal fenyegetett eurodvezeti tagallamok gazdasagi és koltségvetési feliigyeletének megerdsitésérdl
sz016, 2013. majus 21-1 472/2013/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet 11. cikke).
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egyensulyhiany), Finnorszag (2017), Belgium és Magyarorszag (2016) esetében. Ausztridban sem
valtoztak jelentOsen a koriilmények a 2016. évi részletes vizsgalat értékelése ota, amely nem allapitott
meg egyensulyhianyt. Esztorszag helyzetét is részletes vizsgalat elemezte 2016-ban, amelynek
kovetkeztetése szerint nem all fenn egyenstlyhiany. A fajlagos munkakoéltség azdta bekovetkezett
erételjes novekedése ellenére nem érte jelentds hatés a kiilsd egyenleget, és Esztorszag esetében nincs
siirgetd igény ujabb részletes vizsgalatra, viszont a kovetkezd orszagjelentésben szoros nyomon
kovetés sziikséges. Indokolt ezzel szemben a Romania helyzetét elemz0 részletes vizsgélat elkészitése
a korabbi (2015. és 2016. évi) részletes vizsgalatokban mar azonositott kockazatos fejlemények
alakuldsanak és lehetséges ujboli megjelenésének értékelése céljabol, foként a versenyképességgel és a
kiilsé egyenleggel kapcsolatban. Az orszagjelentésekben szoros elemzés tlinik indokoltnak szamos
tagallamban az ingatlanpiac alakulasaval kapcsolatos kockazatok esetében (Ausztria, Belgium,
Csehorszdg, Dania, Magyarorszdg, Luxemburg és az Egyesiilt Kirdlysag), valamint a
versenyképességgel kapcsolatban (Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag és Litvania)'!.
Osszességében a riasztisi mechanizmus keretében késziilt jelentés 13 tagillam esetében tartja
sziikségesnek részletes vizsgalat készitését, szemben az el6z0 ciklusbeli 12 orszaggal.

1. keretes irds: A  makrogazdasagi egyensilyhiiny kezelésére szolgalo eljaras
eredménytablijanak kiegészité mutatéiban tett modositasok

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras eredménytablajat egy sor
kiegészito mutato kiséri. Amint azt a makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgald eljarasrol
sz616 rendelet (az 1176/2011/EU rendelet) el6irja, az eredménytabla gazdasagi értékelésekor nemesak
az eredménytabla elsddleges mutatodit, hanem relevans kiegészité mutatokat és informaciokat is fel kell
hasznalni. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szerinti feliigyelet bevezetése
oOta egy sor kiegészitd mutatd segitette az elsddleges mutatok gazdasagi értékelését. Az elsédleges
mutatoktol eltérden a kiegészité mutatok esetében nincsenek kiiszobértékek (lasd a 2.1. tablazatot).

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljarasrol szolo rendelet eldirja a
Bizottsag szamara, hogy rendszeresen vizsgalja feliill, és szilkség esetén mdédositsa a
makrogazdasagi egyensiilyhiiny kezelésére szolgalo eljaras eredménytablijat. Az eredménytabla
szamos modositason esett at a makrogazdasagi egyenstulyhiany kezelésére szolgalo eljaras bevezetése
ota. 2012-ben a tabla kiegésziilt a pénziigyi adgazatra vonatkozoé elsddleges mutatoval (a pénziigyi
agazat teljes kotelezettségallomanya). 2013-ban modositasra keriilt az eredménytabla szamos
els6dleges valtozdjanak fogalommeghatarozasa (redl effektiv arfolyam, a maganszektor
adossagallomanya és maganszektorbeli hitelaramlas), és a tabla kiegésziilt néhany kiegészitd
mutatoval (beleértve szamos szocidlis és foglalkoztatdsi mutatdt). 2015-ben a tablaba keriiltek az
els6dleges foglalkoztatdsi mutatok. A modositasok Osszességében céliranyosak és visszafogottak
voltak.

Ez a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a rendelkezésre allo statisztikak
javuldsanak kiaknazisa és a mutaték helytallosaganak biztositasa érdekében bevezet néhany
modositast a kiegészité6 mutatokban. A kiegészité mutatok legujabb modositasainak célja a fizetési

' 2016 novemberében az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet (ERKT) orszagspecifikus

figyelmeztetéseket adott ki nyolc unids tagallamra vonatkozdéan (Ausztria, Belgium, Dania,
Finnorszag, Luxemburg, Hollandia, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag) a lakodingatlan-szektorban
mutatkozo kozéptavh sebezhetdségekkel dsszefiiggésben.
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mérlegre és a bankszektor adataira (foként a nemteljesité hitelekre) vonatkozo jobb statisztikak
kihasznalasa, valamint annak elésegitése, hogy az eredménytabla a riasztasi mechanizmus keretében
késziilt jelentés és a részletes vizsgalatok elemzései soran mar eddig is kiterjedten hasznalt mutatokat
tikkrozze. Az eredménytabla korabbi modositasaihoz hasonloan sor keriilt az Eurépai Parlamenttel és a
Tanaccsal (beleértve annak szakértdi bizottsagait) folytatott konzultaciora és az ERKT tajékoztatasara.
Ezek a modositasok a kovetkezOképpen foglalhatok dssze'?:

e A nemteljesitési kockazatot hordozé kiilsé allomanyok (eszkozok és kotelezettségek) szélesebb
kori reprezentacidja érdekében a netto kiilsé adossag (NED) mutatdt felvaltja a nemteljesitesi
kockazattol mentes eszkozok nélkiili NIIP (NENDI) mutaté. Az 0 mutaté kihasznalja a
fizetésimérleg-statisztikak (BPM5-r61 BPM6-ra) modositott modszerét, amely a kiilfoldi eszkozok
és kotelezettségek precizebb bontasat teszi lehetové. A nettdo kiils6 adossaghoz képest a
nemteljesitési kockazattol mentes eszkozok nélkiili NIIP mutaté: i. nem tartalmazza a nettd
vallalaton beliili kozvetlen kiilfoldi befektetéshez kapcsolodo adossagot, amely egyes esetekben a
hatarokon atnyul6 adossag nagy részét teszi ki anélkiil, hogy fizetoképességi problémakat okozna;
ii. magaban foglalja a befektetési alapok befektetési jegyeit, amelyek néha igen nagy tételt
jelentenek és leginkabb kotvényekkel fedezettek; és iii. magaban foglalja a nettd szdrmaztatott
pénziigyi eszkozoket. Mas néz6pontbol a NENDI a NIIP olyan részmutatdja, amely kizérja a sajat
tokével kapcsolatos komponenseket, vagyis az FDI-t0két és a torzsrészvényeket, valamint a
vallalaton beliili, hatarokon atnyalé FDI-tartozasokat.

e A nemzeti szdmlakbol eredd pénziigyi szektor tokedttétele, nem konszolidalt mutatot felvaltja az
EKB konszolidalt banki adataibol eredd konszolidalt banki tékeattétel, hazai és kiilfoldi szervezetek
mutatd, amelynek kozgazdasagi értelmezése egyértelmiibb, orszagok kozott dsszehasonlithatod €s
kovetkezetesen a konyv szerinti értékeken alapul, még akkor is, ha csak a bankszektorra terjed ki.

e A tablazat kiegésziil a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljarasbeli elemzésben
rendszeresen hasznalt két mutatoval: els6ként a haztartasok (konmszolidalt) addssagdllomanya
mutatoval, amely kiegésziti a maganszektor adossagallomanyara vonatkozod els6dleges mutatot;
masodikként a brutto nemteljesito hitelek mutatoval, amely a maganszektor adossagallomanyanak
értekeléséhez nyujt kiegészitd informaciokat. Ez utobbi mutatd hozzaaddsa annak koszonhetden
valt lehetségess¢, hogy 2015-t6l rendelkezésre allnak az EKB konszolidalt bankstatisztikdiban az
orszagok kozott 6sszehasonlithato adatok.

o Annak érdekében, hogy az eredménytabla tovabbra is relevans és visszafogott maradjon, a mutatok
teljes szama valtozatlanul 28. Két korabban felvett kiegészité mutatd alkalmazasa megszlnik: i. a
nominalis fajlagos munkakoltség tizéves valtozasa (mivel atfedik egymast az elsddleges mutatok
kozt szereplé fajlagos munkakdltség haroméves valtozasara vonatkozo adatokkal, a kiegészitd
mutatok kozt pedig a fajlagos munkakoltség eurddvezethez viszonyitott teljesitményének tizéves
valtozéasara vonatkozo6 adatokkal); ii. a maganszektor nem konszolidalt adossagallomanya (amelyet
feleslegessé tesz a maganszektor konszolidalt adossagalloméanyara vonatkozo elsddleges mutato).

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

2. Az 0j mutatok statisztikai fogalommeghatarozasainak részleteit lasd: Eurdpai Bizottsag, ,,A
makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgalo eljaras eredménytablaja kivalasztott kiegészitd
mutatéinak tervezett modositasa”, technikai feljegyzés; https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard _en.
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A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére
szolgalé eljaras mutatokat tartalmazé eredménytiblijanak gazdasagi elemzésére épiil, amely
sziiroként szolgal az esetleges kockazatok és sebezhetdségek meggy6zd bizonyitékainak
feltarasara. Az eredménytdbla indikativ kiiszobértékkel rendelkez6 14 mutatdt tartalmaz olyan
terliletek tekintetében, mint a kiilsé pozicidk, a versenyképesség, a maganszektor adossaga, a
lakaspiac, a banki agazat és a foglalkoztatas. Jo statisztikai mindségii, tényleges adatokra tdmaszkodik
az adatstabilitas és az orszagok kozotti konzisztencia biztositdsa érdekében. Ezért az ehhez a
jelentéshez hasznalt eredménytabla 2017-ig sz0l6 adatokat tiikkroz. A makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljarasrol szold rendelettel (az 1176/2011/EU rendelet) Osszhangban az
eredménytabla értékeit nem mechanikusan kell értelmezni a riasztdsi mechanizmus keretében késziilt
jelentésben foglalt értékelésben, hanem olyan gazdasagi elemzés targyat kell képezniiik, amely
lehetdvé teszi az atfogd gazdasagi kdrnyezet mélyebb megértését és az orszagspecifikus szempontok
figyelembevételét!>. Az eredménytabla értékelését szdmos kiegészitd mutatd segiti. A riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentés emellett figyelembe vesz ujabb adatokat és kiegészitd
informaciokat, értékelési keretekbdl szarmazdé meglatasokat, valamint a meglévo részletes vizsgalatok
¢s a vonatkoz6 elemzések megallapitasait, és a Bizottsag szolgalatainak 2018. 6szi elorejelzését.

Az eredménytiabla 2017. évre vonatkozd valtozéi allomanyjellegii egyensilyhianyok tartés
fennallasara utalnak, amelyek azonban fokozatosan csokkennek. A riasztasi mechanizmus
keretében késziilt jelentés eredménytdblajanak kiiszobértékeit meghaladd értékek tovabbra is
gyakoriak az allamaddssag, a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid €s a maganszektor addssaga
esetében (1. abra)'®. Az e harom mutatdo esetében a kiiszobértékeket meghaladd eredménnyel
rendelkez6 tagallamok szama margindlisan kisebb a korabbi évek eredménytabldiban rogzitett
gyakorisagnal, ami megerdsiti ezen allomanyjellegli egyensulyhianyok tartos jellegét, és a csak
fokozatosan végbemend kiigazitast. A kiiszobértéket meghalado folyd fizetési mérlegek tobbsége
foként a tartdsan nagy tobbletekhez kapcsolodik; a kiiszobértéket meghalado értékek gyakorisaganak
névekedése 2017-ben a nagy hianyok magasabb szamanak tudhatd be. A foglalkoztatas folyamatban
1évo fellendiilése a munkanélkiiliségi rata kiiszobértékét meghaladd mutatéval rendelkezd unids
orszagok szamanak tovabbi csokkenésében tiikrozddik, €s még szamosabb volt a csdkkenés az ifjusagi
¢és a tartds munkanélkiiliség mutatdi kapcsan, mivel ezek érzékenyebben reagalnak a munkaerépiaci
helyzetre. A lakasarak egész Eurdpaban jellemzd széles korti €s erdteljes élénkiilése ellenére az
eredménytabla szerint kevesebb tagallam 1épi at a lakasarak novekedésére vonatkozo kiiszobértéket,

3 A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajanak Osszeallitisa mogott
meghuzodo logikarol és a tabla értelmezésérol lasd: Eurdpai Bizottsag (2016), ,,The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium” (A makrogazdasagi
egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras. Indokok, eljaras, alkalmazas: rovid 0Osszefoglalas),
European Economy, Institutional Paper, 039. sz.

4 Az eredménytabla részletes mutatéi és a vonatkozé indikativ kiiszobértékek a melléklet 1.1.
tablazataban szerepelnek; a kiegészité mutatdkat pedig a 2.1. tablazat mutatja be. Az 1. abrahoz fiizott
megjegyzésben kifejtettek szerint az eredménytabla adataiban bekovetkezd valtozasok értelmezése a
riasztasi mechanizmus keretében késziilt egyes jelentések idépontjaban rendelkezésre allo adatokon
alapul. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt 2019. évi jelentés esetében az adatok benyujtasi
hatarideje 2018. oktober 24. volt.



mivel néhany, a kiiszobértéket épphogy meghaladd orszag idokozben a kiiszobérték ala keriilt. A
fajlagos munkakoltség kiiszobérték feletti novekedésével szembesiild orszdgok szama nagyjabol stabil
maradt, mikozben a real effektiv arfolyamra vonatkozo kiiszobértéket kevesebb szamu orszag haladja
meg, és csak olyan esetekben, amikor a real effektiv arfolyam az als6 kiiszobérték ala esik. A
kiiszobértéket meghaladdo mértékii exportpiaci részesedésvesztéssel rendelkezd tagallamok szama
tovabb csokkent.

1. abra: A kiiszobértéket meghalado eredménytabla-valtozokkal rendelkezé orszagok
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Forrads: Eurostat

Megjegyzés: a kiiszobértéket meghaladd eredménytabla-valtozokkal rendelkezdé orszagok szama a vonatkozo
éves riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentéssel egyiitt kozzétett adott évi eredménytabla adatain alapul.
Az esetleges utdlagos adatmodositasok miatt kiillonbségek lehetnek a kiiszobértéket meghaladd értékeknek az
eredménytabla-valtozok legljabb szdmadatainak felhasznalasaval szamitott szama, és a fenti abran szerepld
szama kozott.

A legtobb unioés orszag folyé fizetési mérlege tovabbra is egyensilyt vagy tobbletet mutat, egyes
orszagokban pedig tartésan fennall a folyé fizetési mérleg nagy tobblete, amely legfeljebb
marginalisan csokken. Osszességében a folyofizetésimérleg-egyenlegek kozelmultbeli valtozasa
viszonylag korlatozott volt (3. abra). A nagy €s fenntarthatatlan folyofizetésimérleg-hianyok tobbsége
mar az évtized elsd éveiben kiigazitasra keriilt és tobbletbe vagy kiegyensulyozott pozicioba fordult,
amely az utdbbi években is fennmaradt és gyakran kismértékben nodvekedett. A nettd hitelezo
orszagok nagy tobbletei Osszességében csak keveset valtoztak, vagy emelkedtek. A folyo fizetési
mérlegeket csupan korlatozott mértékben befolyasoljak a ciklikus tényezok: a tényleges és a
ciklikusan kiigazitott folyd fizetési mérlegek kozotti kiilonbség altalaban csekély, és a sziikiild
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kibocsatasi rések mellett csokken (2. 4bra)'>. Az unids orszagok tobbsége esetében a jelenlegi
folydfizetésimérleg-eredmények meghaladjak azt, ami az alapvetd tényezdk alapjan (példaul idésodés
és az egy fore jutd jovedelem) varhato lett volna'®. Egyes esetekben azonban el6fordulhat, hogy a
kozelmultbeli eredmények tovabbra sem elégségesek a nettd kiilsé kotelezettségek allomanyanak
megfeleld litem csokkentéséhez. A 2017-ben nagyjabdl kiegyenstlyozott folyofizetésimérleg-
poziciok a korabbiakhoz képest kevésbé a ciklikus feltételeknek voltak koszonhetéek, mivel a
tagallamok negativ kibocsatasi rései sziikiilnek vagy pozitivra fordulnak. Az emelkedd olajarak miatt
az energiamérlegben bekdvetkezett valtozadsok szinte mindenhol rontottak az altalanos mérlegen, de
gyakran csak kis mértékben (lasd a melléklet 2.1. tabldzatdban az energiamérlegre vonatkozo
adatokat).

e Ciprus az a tagallam, amelyben a legnagyobb a makrogazdasagi egyensilyhiany
kezelésére szolgalo eljaras kiiszobértékét meghaladé folyofizetésimérleg-hiany (a 2017-ig
tartd 3 év atlaga alapjan). Az éves adatok elemzése csak Ciprus esetében romlott az elmult
években. Az eredmények elmaradnak az alapvetdé tényezok altal sugallttol, valamint attol,
amelyre a netté nemzetkozi befektetési pozicié megfeleld iitemii javitasahoz sziikség lenne,
a folyo fizetési mérleg 2017. évi romlasara pedig nem ad magyarazatot a ciklus hatasa. Az
eur6ovezeten kivil az Egyesiilt Kirdlysag folyd fizetési mérlege szintén elmarad a
makrogazdasdgi  egyensulyhiany  kezelésére  szolgald  eljaras  eredménytablajanak
kiiszobértékétol.

e 2017-ben csak 6t masik tagallamnal jelentkezett folyo6fizetésimérleg-hiany: Finnorszag,
Franciaorszag, Gorogorszag, Romania, és Szlovakia, de csak az utobbi két orszag konyvelt el a
GDP 1 %-anal rosszabb értéket. Romania folyofizetésimérleg-hianya olyan eredménnyel
romlott, ami latszolag elmarad a 2017. évi alapvetd tényezOk altal indokolttol. Gorogorszag
kiemelkedik a negativ kibocsatasi rés nagymértékii hozzajarulasaval az alacsony elsddleges
folyofizetésimérleg-hiany tekintetében; a ciklus szempontjabdl megvizsgalva ugy tinik, hogy a
foly6 fizetési mérleg elmarad a netté nemzetkozi befektetési pozicid gyors litemben torténd
csokkentéséhez sziikséges szinttdl €s a folyofizetésimérleg-normatol.

I5°A ciklikusan kiigazitott folyé fizetési mérlegek figyelembe veszik a ciklus hatdsat a hazai és a
kereskedelmi partnereknél fennalld kibocsatési rés tekintetében torténd kiigazitas révén, lasd M. Salto
¢és A. Turrini (2010), ,,Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment” (A
realarfolyam-értékelés alternativ modszertanainak Osszehasonlitasa), European Economy, 427. sz.
vitaanyag, 2010.

16 Az alapvetd tényezokkel osszhangban 1év6 folyo fizetési mérlegek (folyofizetésimérleg-normak)
egyszerusitett formaju regressziobol erednek, amely figyelembe veszi a megtakaritdsok ¢és
beruhazasok egyenlegének fO tényezOit, tobbek kozott az alapvetd tényezbket, szakpolitikai
tényezoket, és globdlis pénziigyi koriilményeket. A modszertan hasonlod ehhez: Phillips, S. és masok
(2013), ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology” (A kiilsé egyenleg értékelésének
modszertana), IMF Working Paper, 2013/272.). Az ebben a riasztasi mechanizmus keretében késziilt
jelentésben az alapvetd tényez6kon alapuld folyo fizetési mérleg kiszdmitasdhoz hasznalt modszertan
leirasat lasd: L. Coutinho és masok (2018), ,,Methodologies for the assessment of current account
benchmarks” (A folyd fizetési mérleg referenciaértékeinek értékelési modszertanai), European
Economy, 86. sz. vitaanyag, 2018.

11



A nagymértékben negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicioval rendelkezé orszagok,
példaul Portugalia és Spanyolorszag folyofizetésimérleg-eredménye meghaladta az alapvetd
tényezok alapjan vérhatot, de Portugdlia esetében nem elegend6 a NIIP megfeleld iitemben
torténd javuldsanak biztositdsahoz. Horvatorszag tobbletet ért el, amely segiti a nettd
nemzetkozi befektetési pozicio kielégitd iitemben torténd csokkentését. frorszag a nemrégiben
tortént jelentds, lefelé iranyuld visszamendleges modositasok nyoman jelentkezé 2016. évi
hiany utan 2017-ben nagy folyofizetésimérleg-tobbletet mutatott. frorszag esetében a folyo
fizetési mérleg adatait jelentds mértékben befolyasoljdk a multinacionalis vallalatok
tevékenységeihez kapcsolodo, hatarokon atnyulo tigyletek.

A tobblet miatt jelenleg négy unids orszag haladja meg a makrogazdasagi egyensilyhiany
kezelésére szolgalo eljaras eredménytablajanak kiiszobértékét. A kiiszobértéket meghaladd
érték volt megfigyelhetd tobb éven at Daniaban, Németorszagban és Hollandidban, és ujabban
Maltan. 2017-ben a német tobblet a GDP 0,5 %-at kitevé mértékben csokkent, mig a holland
tobblet a GDP 2,5 %-4nak megfeleld mértékben boviilt. Az emlitett négy esetben a
tobbleteredmények joval meghaladjak az alapveté tényezék altal magyarazhaté szintet,
GDP-ardnyosan mindig legalabb 5 szazalékponttal. A tobbletek novekedését Hollandidban és
Maltan jelentés mértékben a multinacionalis vallalatok és a nemzetkdzi iranyultsaga
szolgaltatdsi agazatok tevékenységeihez kapcsolodd, hatarokon atnyuld iigyletek vezérlik,
amelyek a kereskedelmi és a jovedelmi egyenlegre is hatdssal vannak. Tobb mas orszag is a
foly6 fizetési mérleg tobbletét konyvelhette el néhany éven keresztiil, még ha a kiiszobérték
alatti mértékben is, és ez olyan nagy eurdéovezeti orszagok esetében is igy volt, mint példaul
Olaszorszag (lasd még a 2. keretes irast az eurodvezeti folyofizetésimérleg-tobbletekrol).
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2. abra: Folyo fizetési mérlegek és referenciaértékek 2017-ben
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Forras: Eurostat (BPM6 adatok), a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az orszagok a 2017. évi folyo fizetési mérleg alapjan rangsoroltak. Ciklikusan kiigazitott folyo
fizetési merlegek: lasd a 15. labjegyzetet. Folyofizetésimérleg-normdk: lasd a 16. labjegyzetet. A netto
nemzetkozi befektetési poziciot stabilizalo folyo fizetési mérleg referenciaérték a meghatarozas szerint a nettd
nemzetkdzi befektetési pozicionak a kovetkezd 10 évben a jelenlegi szinten vald stabilizaldsdhoz sziikséges
folyo fizetési mérleg, vagy ha a jelenlegi nettd nemzetkozi befektetési pozicid alacsonyabb az orszagspecifikus
prudencialis kiiszobértékénél, akkor a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid prudencidlis kiiszobértékének a
kovetkezd 10 évben torténd eléréséhez sziikséges folyo fizetési mérleg!’.

17 A foly6 fizetési mérleg referenciaértékeire vonatkozé modszertan tekintetében lasd: L. Coutinho és
masok, (2018); az orszagspecifikus nettd nemzetkdzi befektetési pozicid prudencialis kiiszobértékei
tekintetében lasd a Error! Bookmark not defined.. labjegyzetet.
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3. abra: A folyofizetésimérleg-egyenlegek alakulasa
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

Megjegyzés: Az orszagok a NIIP GDP-hez viszonyitott aranyaban 2007 és 2017 kozott bekovetkezett valtozas
szerinti novekvd sorrendben szerepelnek. A ciklus miatti valtozas kiszdmitasa a folyd fizetési mérleg azon
valtozasaként torténik, amely nem a ciklikusan kiigazitott folyd fizetési mérleg valtozasaval magyarazhatd; lasd
a 15. labjegyzetet.

A netté nemzetkozi befektetési poziciok (NIIP) majdnem minden tagillamban tovabb javultak,
de szamos tagillamban tovabbra is aggodalomra adnak okot a mélyen negativ poziciok. A netto
nemzetkdzi befektetési pozicid allomanyai sok unids tagallam esetében még mindig nagyrészt negativ
tartomanyban vannak (4. abra). A negativ nettd nemzetkézi befektetési poziciot felmutatd unios
orszagok tobbségében a kiilfoldi kotelezettségek allomanya meghaladja az alapvetd gazdasagi
tényezok alapjan indokolhatd nettd nemzetkozi befektetési poziciot, €s csak az esetek kis részében
tinik gy, hogy az érték a prudencialis kiiszobérték alatt van'®. Néhany orszagban a kiilfoldi
kotelezettségallomany a kevésbé kockazatos pénziigyi eszkozok nélkiil szamitva (NENDI) is nagy. A
nettdé nemzetkdzi befektetési poziciok javulasa 2017-ben is folytatodott a folyd fizetési mérlegek
gyakran pozitiv tartomanyban 1évé eredményeinek, és a nomindlis GDP-ndvekedés felélénkiilésének
kdszonhetden (5. abra). A javulas némileg visszafogottabb volt a korabbi évekhez képest, mivel az
értékelési hatdsok gyakran kisebb mértékben jarultak hozza a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio

8 Az alapvetd tényezokkel Osszhangban 1évé nettd nemzetkozi befektetési poziciokat a

defined.. labjegyzetet). A nettd nemzetkozi befektetési pozicido prudencialis kiiszobértékeit ugy
hatarozzak meg, hogy a lehetd legnagyobb legyen a fizetésimérleg-valsagok eldrejelzésére szolgalo
.jeler6sségiik”, az egy fore jutd jovedelemben Osszesitett orszagspecifikus informaciok
figyelembevételével. Az alapvetd tényezokkel 6sszhangban 1€v6 nettd nemzetkozi befektetési poziciok
allomanyainak szamitdsadra vonatkozd moddszertan tekintetében lasd: A. Turrini és S. Zeugner,
,Benchmarks for Net International Investment Positions” (A netté nemzetkozi befektetési poziciokra

vonatkozo referenciaértékek), European Economy, vitaanyag, megjelenés elott.
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javulasahoz, vagy akar marginalisan rontottak is a nettdé nemzetkozi befektetési pozicion. A nettd
nemzetkdzi befektetési pozicid valtozasainak eldjele €s erdssége nem volt szoros kapcsolatban a nett6
nemzetkdzi befektetési pozicid kezdd szintjeivel, de a nettdé adds orszagok 2017-ben az esetek
tobbségében javitottdk vagy stabilizaltdk az eredményeiket.

2017-ben a tagallamok csaknem fele konyvelt el a GDP -35 %-aban megallapitott
eredménytabla-kiiszobértéknél rosszabb netté nemzetkozi befektetési poziciot. Néhany
érték tovabbra is meghaladja a GDP —100 %-at (Ciprus, Gorogorszag, Irorszag és Portugalia),
Spanyolorszag pedig a GDP —80 %-at; Bulgaria, Horvatorszdg, Magyarorszag, Lettorszag,
Litvéania, Lengyelorszag, Romania és Szlovakia pedig tovabbra is elmarad a GDP —35 %-at
kitevo kiiszobértéktol.

A nagymértékben negativ nettd6 nemzetkozi befektetési pozicioval rendelkez6 orszagokban
az értékek altalaban az orszagspecifikus referenciaértékek alatt vannak, a nettd nemzetkozi
befektetési poziciok normai és prudencialis kiiszobértékei esetében egyarant. Ez a helyzet all
fenn frorszag, Gordgorszag, Ciprus, Portugalia és Spanyolorszag esetében is. Gorogorszagban
csekély mértékben romlott a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid, Portugalia pedig valtozatlan
értékekrdl szamolhatott be, és az értékelési hatdsok mindkét esetben némileg fékezték a nettd
nemzetkdzi befektetési poziciot 2017-ben; a tobbiek mind javitottak az eredményeiken. Ezekre
a leginkabb negativ nettd6 nemzetkozi befektetési poziciokra a netté addssagkotelezettségek
nagyaranyu eléfordulasa’ jellemzé. A Ciprusra és Irorszigra vonatkozd szamadatokat a
multinacionalis vallalatok és a nemzetkézi iranyultsagu szolgaltatasi dgazatok tevékenységei
ezen orszagok szamara képviselt jelentdsége fényében kell elemezni; Gordgorszagban pedig az
igen kedvezményes kamatozasu nagy kiilsé adossag fényében.

A kozbens6 tartomanyban 1évé, de még a GDP —35 %-a4ban meghatarozott eredménytabla-
kiiszobérték alatti negativ netté6 nemzetkozi befektetési pozicioval rendelkez6 orszagokban a
netté nemzetkozi befektetési pozicid gyakran a norma alattinak tiinik, és egyes esetekben kissé
elmarad a prudencialis kiiszobértéktol. Ezekben az orszagokban a sajat téke jelentOs hatassal
van a negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicidra, a nem rezidensek nettdé belfoldi
befektetésallomanyanak fényében is. A mérsékelt Kkiilsé allomanypoziciokkal rendelkezd
orszagokban a nettd nemzetkdzi befektetési poziciok gyakran meghaladjak a vonatkozd
normakat, kivéve Franciaorszagot és Szlovéniat, ahol elmaradnak attol.

A nagy és pozitiv NIIP-allomannyal rendelkezé orszagok tobbségében a nettd nemzetkozi
befektetési poziciok a norma felettiek €s 2017-ben a nagy folyofizetésimérleg-tobbletek miatt
emelkedtek. Hollandia és Dania nettd6 nemzetkozi befektetési pozicidja a negativ értékelési
hatasok miatt csekély mértékben visszaesett. Malta és Hollandia 2017-et a GDP 60 %-a koriili,

' Amint azt a NENDI valtozo, vagyis a nemteljesitési kockazattol mentes eszkozok nélkiili NIIP
tiikkrozi. Pozitiv fejlemény, hogy ezekben az orszagokban a nettd nemzetkozi befektetési pozicio

javulasat 2017-ben foként a nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkiili NIIP javuldsa idézte

eld.
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mig Belgium, Dania és Németorszag 50 % feletti nettdé nemzetkdzi befektetési pozicioval
zarta®.

4. abra: Nett6 nemzetkozi befektetési poziciok (NIIP) és referenciaértékek 2017-ben
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Forras: Eurostat (BPM6, ESA10), a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

Megjegyzés: Az orszagok a NIIP GDP-hez viszonyitott 2017. évi aranya szerinti csokkend sorrendben
szerepelnek. A NENDI a nemteljesitési kockazattol mentes eszk6zok nélkiili NIIP, lasd az 1. keretes irast tovabb
informaciokért. A NIIP-norma €s a NIIP prudencialis kiiszobértékének koncepcidjat lasd: 18. labjegyzet.

20 A nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkiili NIIP relevanciaja jelentds mértékben eltér
ezen orszagok csoportjan beliil, részben tiikrozve a pénziigyi kozpontjaik relevanciajat példaul
Luxembourg és Malta esetében, vagy a bankok és multinacionalis vallalatok székhelyeinek kiilso

adossagkotelezettségeit, mint Hollandidaban.
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5. abra: A netté nemzetkozi befektetési poziciok (NIIP) dinamikaja
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: Az orszagok a NIIP GDP-hez viszonyitott aranyaban 2017-ben bekovetkezett valtozas szerinti
csokkend sorrendben szerepelnek.

A koltség-versenyképesség alakulasa kevésbé kedvez az egyensuly helyreallitaisanak. A fajlagos
munkakdltség valsag utdni mintazatara a viszonylag visszafogott dinamika volt jellemzé azon
orszagokban, ahol a nagy folyofizetésimérleg-hianyok felszamolasat kovetéen a kereslet
visszaszoruldsa volt tapasztalhatd. A fajlagos munkakoltségek ndvekedése a gazdasagi fellendiiléssel
indult Ujra, azonban a munkaerOpiac sziikiilése miatt viszonylag visszafogott maradt. A fajlagos
munkakdltségek novekedésének jelentds gyorsuldsa figyelheté meg szamos kozép- és kelet-eurdpai
orszagban: 2012 6ta Bulgariaban és Esztorszagban, 2013 6ta Lettorszagban és Litvaniaban, 2016 ota
Csehorszagban, Magyarorszagon ¢és Romaniaban. A fajlagos munkakdltség novekedése 2017-ben a
legtobb tagallamban tovabb gyorsult a gazdasag boviilésének megszilardulasa nyoman, anélkiil
azonban, hogy a nagy nett6 hitelez6 orszagokban jelentésen megugrottak volna a munkakoltségek.
Ennek eredményeként még mindig egyértelmiien az a 2016-ban kezdddott tendencia érvényesiil,
amely a koltség-versenyképesség alakulasanak az egyensuly helyreallitasat latszolag kevésbé
tamogatd mintaja felé halad (Iasd még a 2. keretes irast).

e A fajlagos munkakoéltség novekedése a legtobb tagallamban gyorsult. A fajlagos
munkakoltség novekedése az elmult években kiilondsen erds volt Bulgariaban, Esztorszagban,
Lettorszagban és Litvaniaban (6. abra); mindegyikiik atlépte az eredménytabla kiiszobértékét.
2017-ben a fajlagos munkakoéltség novekedésének korabbi évekbdl eredd gyorsulasa
egyértelmiien kiugro volt Bulgaridban és Romaniaban, és kisebb mértékben Csehorszagban,
Luxemburgban és Szlovakidban is. A 2018-ra vonatkozo becslések ezek koziil tobbek esetében
is a fajlagos munkakoltség folytatdodd dinamizmusénak forgatokonyvére utalnak, jelentdsebb
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novekedéssel Csehorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Litvaniaban és Romaniaban,
valamint a lassulés ellenére magas szinttel Bulgaridban.

A fajlagos munkakoltség novekedésének a Kkiillonbozé orszagokra jellemzé mintaja
nagyjabol tiikkrozi a munkaerdpiac sziikosségének eltéréseit. A fajlagos munkakoltség
leggyorsabb novekedését tapasztald orszagok altaldban azok, ahol alacsonyabb a
munkanélkiiliségi rata (8. abra). Az elmult években gyors GDP-ndvekedési rataval rendelkezd
orszagok, igy a balti orszagok és szamos mds kelet-eurdpai orszadg alacsony vagy mérsékelt
munkanélkiiliséget és emellett a fajlagos munkakoltség nagy ndvekedési ratait mutatja, mig a
nagyobb munkanélkiiliséggel rendelkezd orszagokban altalaban visszafogottabb a
munkaerdkoltségek dinamikédja. Ez az Osszefliggés varhatdo a Phillips-gorbe dinamikajanak
mikddésétol, viszont szorosan véve nem allja meg a helyét, mivel egyes orszagokban a fajlagos
munkakdltség novekedési rataja joval nagyobb annal, mint amit az Osszefiiggés indokolna,
foként a balti orszagok, Bulgaria, Csehorszag, Magyarorszag és Romania esetében. Ugyanakkor
mas orszagokban a fajlagos munkakoéltség novekedése a vartnal alacsonyabb (példaul
Horvéatorszag, Finnorszag és Irorszag esetében). Az el6bbi csoportban az erdteljes
bérndvekedéshez munkaerd-kinalati hiany tarsulhat az elvandorlashoz, a szakemberhidnyhoz és
a strukturéalis munkaeréhianyhoz kapcsolodoan?!.

A fajlagos munkakéltség 2017-ben megfigyelt névekedéséhez a nominalis bérnovekedés
jarult hozza legnagyobb mértékben. A legtobb tagallamban a nominalis bérnovekedés jarult
hozzd a legnagyobb mértékben a fajlagos munkakdltség novekedéséhez, a
munkatermelékenység  viszonylag kis szerepet jatszott. A  munkatermelékenység
altalanossagban a fajlagos munkakoéltség novekedésének lassitasahoz jarult hozza, mind a
tokeintenzitas-novelés, mind a teljes tényezdtermelékenység ndvekedése miatt, mikdzben a
csokkentett munkaidd gyakran alacsonyabb termelékenységet vont maga utan (7. abra).

A fajlagos munkakoltség novekedésének mintaja egyre inkabb fiiggetlenedik a Kkiilsé
egyensily helyreallitasanak sziikségességétol. Mig a valsag idészakaban a munkanélkiiliség
altalaban magasabb volt a nettdé ados orszagokban, amelyeket a folyd fizetési mérleg
megforduldsa és az abbol eredd keresletkompresszid érintett, a munkanélkiiliségi ratak a
gazdasagi fellendiilés kezdete ota konvergaltak, ami maga utdn vonta, hogy a munkaerdpiac
szlikOsségének eltérd mértékét nagyjabol tiikrozo fajlagosmunkakdltség-novekedés mintai egyre
jobban elvalnak a kiils6 egyensuly helyreallitasanak sziikségességétol. 2017-ben — a 2016-ban
mar latott mintat némileg megerdsitve — egyes nettd ados orszagokban a csokkenés vagy
stagnalas évei utan Gjra ndvekedésnek indult a fajlagos munkakoéltség, a legszembetlinébb
Cipruson, Gorogorszagban és Portugaliaban volt a novekedés mértéke. Ugyanakkor a nettd
hitelez6 orszagok tartésan sziik munkaerdpiacai eddig nem vezettek jelentds bérndvekedéshez.

21 Lasd példaul: Eurdpai Bizottsag (2018), ,,A munkaerdpiac és a bérek alakuldsa Europaban™, 2018.
évi éves feliilvizsgalat, valamint Darvas Z. és 1. Gongalves Raposo (2018), ,,The ever-rising labour

shortages in Europe” (Az egyre ndvekvé munkaeréhiany Eurdpéaban), Bruegel blogbejegyzés, 2018.
januar 25.
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Atlagos éves %-os valtozas

10

6. abra: A fajlagos munkakéltség novekedése az utobbi években
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Forras: AMECO; a 2018. évi adatok az Eurdpai Bizottsag 2018. 6szi gazdasagi elorejelzésébdl szarmaznak.
Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakoltség 2017. évi novekedése szerinti ndovekvd sorrendben

szerepelnek.
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7. abra: A fajlagos munkakoéltség novekedése és mozgatorugéi (2017)
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Forras: AMECO ¢és a Bizottsag szolgalatainak szamitésai.

Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakdoltség 2017. évi novekedése szerinti ndovekvd sorrendben
szerepelnek. Az Osszetétel a fajlagos munkakoltség novekedésének a nominalis oOrabérre és a
munkatermelékenységre valo standard bontasan alapul, mely utdbbi a standard ndvekedés-szamviteli keret
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felhasznalasaval tovabb bonthatdé a munkadrdk, a teljes tényezStermelékenység ¢és a tdkefelhalmozas
hozzajarulasara.

8. abra: A fajlagos munkakoltség novekedése és a munkanélkiiliségi rata

Fajl. munkakolts. atlagos éves %-os valtozas 2016-2018
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Forras: AMECO

A real effektiv arfolyammal mért arversenyképességi valtozasok csak részben tiikrozik a
fajlagos munkakoéltségen alapuld koltség-versenyképességi valtozasokat. A fajlagos munkakoltség
novekedésének eltérései az unids tagallamok szamara koltség-versenyképességi elonyoket és

veszteségeket jelentettek a fajlagos munkakoltségen alapuld real effektiv arfolyammal mérve, amely

figyelembe veszi a fajlagos munkakoltség ndvekedésének mind a hazai és harmadik piacokon 1évo
versenytarsakéhoz viszonyitott valtozasat, mind a nominalis arfolyamok alakulasat (9. abra).

Az elmult évek soran az eurédovezeti tagallamok tobbségében csokkent a fajlagos
munkakoltségen alapuld real effektiv arfolyam, vagyis a munkakdltségek viszonylagos esése
elegendo volt ahhoz, hogy kompenzalja az eurd 2016 6ta tartd effektiv felértékelodését. Néhany
eurdovezeti orszag azonban, kiilonosen a balti allamok a fajlagos munkakdltségen alapulo
real effektiv arfolyammal mérve koltség-versenyképességi veszteségeket szenvedtek el. A
nem eurddvezeti orszagok korében a fajlagos munkakdltségen alapuld valtozasok elsGsorban a
nominalis effektiv arfolyamokkal (NEER) mért nominalis arfolyam-fluktuaciokhoz
kapcsolodtak. A leértékelddés a versenyképesség javulasat jelentette Lengyelorszagban,
Romaniaban, Svédorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban; a felértékelodésnek foként
Bulgaridban ¢s Csehorszagban volt hatdsa. Az utoébbi években a fajlagos munkakdltségen
alapulo real effektiv arfolyam valtozasaval mért koltség-versenyképességi elénydk
altalanossagban nagyobb mértékiiek voltak a nettd6 ados orszagokban. Ennek bizonyitéka
Osszhangban van a fajlagos munkakoltségek dinamikajaval kapcsolatban fent vizsgaltakkal.
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e A GDP-deflatoron alapuldé real effektiv arfolyammal mért arversenyképességi dinamika
visszafogottabb volt a fajlagos munkakoéltségen alapuld real effektiv arfolyammal mért
koltség-versenyképességi dinamikanal. Ebbdl kovetkezik, hogy a fajlagos munkakdltség
valtozasanak egy része az ar-koltség kiilonbozetre volt hatassal ahelyett, hogy az arakban
mutatkozott volna meg (9. dbra). Az arrések sziikiilésére utalo jelek kiilondsen erdsek voltak a
nagy koltség-versenyképességi veszteségeket elszenvedd orszagokban, mindenekel6tt a balti
allamokban, Bulgériaban és Romaniaban?2,

e Szamos orszdgban az igen mérsékelt vagy negativ fogyasztéiar-inflacié tikr6z6dott az erds
versenyképességi elonyokben, a HICP-alapu real effektiv arfolyammal mérve. Két orszag,
Ciprus és frorszag még az eredménytabla alacsonyabb kiiszobértékétdl is elmaradt 2017-ben. A
legtdbb orszdgban a jelenlegi versenyképességi pozicié kedvezébb, mint a valsag el6tt, mivel
a HICP-alapu real effektiv arfolyam szintje a korabbi tet6zésekkor mértnél alacsonyabban
van. A real leértékelodés a legtobb esetben egybeesett a nem kereskedelemképes termékek
relativ aranak csokkenésével és a kereskedelemképes aruk aranyanak ndvekedésével a
gazdasagban, javitva az exportvezérelt novekedési dinamika lehetéségét. Mindazonaltal néhany
orszagban, nevezetesen Ausztriaban, Esztorszagban és Litvaniaban a jelenlegi HICP-alapu real
effektiv arfolyam szamadatai a korabbi csucsokhoz kozelitenek, vagy azokat meghaladjak.

9. abra: Nominalis és real effektiv arfolyamok (NEER és REER)
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Forras: AMECO

22 Jollehet az arrések sziikiilése megakadalyozza, hogy a koltség-versenyképesség hatast gyakoroljon a
kereskedelmi feltételekre, ezaltal korlatozza a termékdifferencialassal és piacra arazassal jellemzett
agazatokban a kereskedelmi forgalomra gyakorolt hatést, a tartdsan alacsonyabb jovedelmezdség
id6vel a kereskedelemképes dgazat zsugorodasat vonja maga utan.
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Megjegyzés: Az orszagok a fajlagos munkakdltség novekedésén alapuld redl effektiv arfolyam (REER) 2015 és
2017 kozotti atlagos éves valtozasa szerinti ndvekvd sorrendben szerepelnek. A fajlagos munkakdltségen és a
GDP-deflatoron alapuld redl effektiv arfolyamok és a nomindlis effektiv arfolyam (NEER) szamitasa 37
kereskedelmi partnerrel szemben torténik; a HICP-alapu real effektiv arfolyam szamitdsa 42 kereskedelmi
partnerrel szemben torténik, mint a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajaban.

Az exportpiaci részesedés az uni6s orszagok tobbségében novekedett, de a novekedés
nagysagrendje egyre kisebb. A kumulalt exportpiaci részesedés 2017-ben rogzitett 6téves valtozasa
pozitiv értékeket mutat a legtobb unids tagdllamban, az exportpiaci részesedésvesztés értéke pedig
csak egyetlen orszagban (Gorogorszag) haladta meg az eredménytabla kiiszobértékét. Az Gjabb adatok
differencialt képet mutatnak, ahol a ndvekedés tovabbra is dominans, de 2017-ben mérsékeltebbé valik
az euro felértékelddése és a nyersanyagarak kevésbé kedvezé dinamikaja miatt. Ugyanakkor, noha az
unids orszagok exporttevékenysége tovabb élénkiilt 2017-ben, mas gazdasagok exportndvekedése a
korabbi évekbeli gyorsulas miatt 2017-ben megkozelitette az EU szintjét>.

e Az EU exportpiaci részesedései eddigi altalanos pozitiv tendencidjanak kedvezett az EU-n
beliili exportkereslet fellendiilése és a fent vizsgalt versenyképességi elényok. A piaci
részesedések novekedése Altalanossaghan némileg hangstlyosabb volt a netté adods
orszagokban és a kozép- és egyes kelet-eurdpai orszagokban, vagyis ezen orszagok
erbteljesebb versenyképességi elénye nagyobb eséllyel csapodott le az exportpiaci penetraciot
jelentd elényben.

e A piaci részesedések éves valtozasara vonatkozo ijabb adatok 2016-ban novekedést jeleznek,
amelyet 2017-ben altalaban mérsékeltebb eredmények kovetnek (10. 4&bra). A
részesedésnovekedés szinte minden uniés tagillamban mérsékeltebb lett 2017-ben, de a
korabbi nagy részesedésvesztések megfordulasat tiikkrozve erdteljesebb novekedés tortént
Gorogorszagban és Litvaniaban.

» Lasd: az Eurdpai Bizottsag 2018. 8szi elbrejelzése; és IMF (2018), Vilaggazdasagi kilatasok, 2018.
oktober. Lasd még a melléklet 2.1. tablazataban a fejlett gazdasagokkal szembeni exportteljesitményt.
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10. abra: Az exportpiaci részesedések valtozasa, utébbi évek
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Forras: Eurostat, a Bizottsadg szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzés: Az orszagok az exportpiaci részesedések 2017. évi éves valtozasa szerinti novekvé sorrendben
szerepelnek.
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2. keretes irdas: A makrogazdasadgi egyensulyhidany eurdovezeti dimenzidja

Az eurdovezeti folyo fizetési mérleg nagyon magas szinten stabilizalodott. Az eurodvezet folyo
fizetési mérlege a 2008-as valsagot kovetden 2016-ig lathatdoan ndtt. Azdta értéke 2016-ban és 2017-
ben a fizetésimérleg-statisztikik alapjan a GDP 3,2 %-a koriil stabilizalodott?®. Az eurddvezeti
folyofizetésimérleg-tobblet tovabbra is a legnagyobb a vilagon, és a becslések szerint meghaladja az
alapvetd gazdasagi tényezdk alapjan varhato értéket (az eurddvezeti GDP 1,5 %-a koriili érték)®. Az
Eurépai Bizottsag 2018. 06szi eldrejelzése szerint valtozatlan politika mellett az eurddvezet
folyofizetésimérleg-tobblete 2020-ra varhatban némileg csokken®®. A tobblet csokkentéséhez
esetlegesen hozzajaruld tényezok kozé tartozik a vilaggazdasag mas teriiletein uralkod6 ciklikus
feltételek relativ gyengiilése, a korlatoz6 kereskedelmi politikdk és az eurd Ujabb real effektiv
felértékelddése hatasanak kibontakozasa, az eurd lehetséges tovabbi felértékelddése (tobbek kozott a
tartosan nagy kiilso tobbletbol eredo felfelé hatd piaci nyomashoz kapcsoloddan), vagy a magasabb
olajarak iranyaba mutat6 aktualis tendencia elhuzodasa.

B.1. abra: Az eurdovezeti folyo fizetési mérleg B.2. abra: Az eur6ovezeti folyo fizetési mérleg
valtozasa: orszagonkénti bontas valtozasa: tételenkénti bontas

24 A fizetésimérleg-adatokon alapuld eurddvezeti folyofizetésimérleg-adatok nemrégiben enyhe lefelé
iranyuld korrekcion estek at, és jelenleg 2015, illetve 2016 vonatkozasaban GDP-aranyosan nagyjabol
0,3, illetve 0,1 szazalékponttal alacsonyabb tobbletet mutatnak, mint az egy évvel ezelbtt
rendelkezésre all6 adatok. Az eur6Gvezet aggregalt, a vilag tobbi részével szembeni
folyofizetésimérleg-egyenlege 2016-ban és 2017-ben egyarant a GDP 3,2 %-én allt, a fizetésimérleg-
¢s a nemzetiszdmla-adatok szerint is. Az eurddvezeti tagallamok folyo fizetési mérlegeinek Osszege
2016, illetve 2017 vonatkozasaban az curdovezeti GDP 3,5 %-at, illetve 4 %-at teszi ki. Az
eurodvezeti aggregadtum és a tagallamok folyofizetésimérleg-egyenlegeinek 6sszege kozotti eltérés a
bejelentett tagallami adatok aszimmetriak miatti kiigazitasainak tudhato be.

25 Az alapvetd tényezOkkel Osszhangban 1év6 folyofizetésimérleg-egyenlegek (folyofizetésimérleg-
norma) szamitasanak modszertanahoz lasd a Error! Bookmark not defined.. labjegyzetet és az ott
talalhat6 hivatkozasokat. Az IMF (External Sector Report [Kiilsé agazati jelentés], 2018) szintén ugy
kovetkeztet, hogy az eurdovezeti folyofizetésimérleg-norma a GDP 1,5 %-a koriili.

26 A nemzeti szamlak adatain alapuld el6rejelzés.
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Megjegyzés: A ,,18*” a 2018 masodik negyedévéig
tartd négy negyedévi mozgoatlagot jelenti.

Az eurdovezeti tobblet kialakulasa a korabban deficites folyo fizetési mérlegek korrekcidjahoz és
ezzel parhuzamosan a tartésan nagy tobbletekhez kothetd. Az eurddvezeti folyofizetésimérleg-
pozicid nagyjabol kiegyensulyozott volt 2008 elott, abban az évben a vilaggazdasagi exportkereslet
nagymeértékii visszaesése kozepette hianyt mutatott fel, a 2008-as pénziigyi valsagot kdvetden pedig
tobbletet ért el, ami elsésorban nagymértékii hianyok hirtelen, a hatdrokon atnyulé maganszektorbeli
pénzforgalom iranyanak megfordulasa nyoman bekovetkezo korrekcidjaval magyarazhato (B.1. abra).
A tobblet 2011 utan tovabb emelkedett, miutan az adossagvalsag Spanyolorszagra €s Olaszorszagra is
kiterjedt és a bels6 kereslet ebbdl addodoan sziikiilt, ami hozzajarult ahhoz, hogy ezen orszagok
folyofizetésimérleg-egyenlege tobbletbe fordult. 2011 o6ta Németorszag nagy folyofizetésimérleg-
tobblete is fokozatosan emelkedett. Jelenleg az eurdovezet folyd fizetési mérlegének tobblete
elsdsorban a Németorszagban és Hollandiaban jegyzett nagy tobbletek eredménye, amelyek Osszesitett
kiils6 pozicidja teszi ki az eurdovezeti tobblet nagy részét (B.1. abra). 2016 o6ta a német
folyofizetésimérleg-tobblet fokozatos csokkenéséhez az eurdovezeti tobblet stabilizalddasa tarsul.

Az eurdovezeti folyo fizetési mérleg utobbi idoben megfigyelhetd valtozasa elsosorban az
energia-, a jovedelmi és a szolgiltatisi egyenleghez kapcsolédik. A nem energiatermékek
egyenlege a pénziligyi valsagot kovetéen javult, ami az eurddvezet vilag mas részeihez képest
legnagyobb szerepe volt (B.2. abra). Ennek megfeleléen ugyanebben az idészakban az eurddvezet
ciklikusan kiigazitott folyofizetésimérleg-egyenlege enyhébb javulast mutatott. 2013-t61 kezd6déen az
eurodvezeti kibocsatas fellendiilése fényében az aruforgalmi egyenleg tobblete stabilizalodott és csak
mérsékelten indult zsugorodasnak, koszonhetéen az export — mas fejlett gazdasagokkal
Osszehasonlitva — értékben és mennyiségben is szilard teljesitményének®’. Az energiamérleg valsag

27 Lasd még: EKB, Economic Bulletin, 05/2018., 2. keretes iras.
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utani alakulasara foként az olajarak valtozasa hatott. Az olajarak a 2008. évi jelentOs visszaesést
kovetden 2009 és 2011 kozott helyrealltak, majd 2014 és 2016 kdzott ujra csokkentek, alatdmasztva az
eurodvezet energiamérlegének ellentétes iranyu valtozasait. Az olajarak 2016 kozepén kezdodott
novekedése huzodik meg az energiamérleg azdta rdgzitett romldsa mogott®. Az energiamérleg
eurdovezeti tobblethez valdo 2016 ota tartd negativ hozzajarulasat a szolgaltatasi mérleg javulasa
kompenzalja. A jovedelmi egyenleg — az eurddvezeti Osszesitett szinten pozitiv és novekvo nettd
nemzetkdzi befektetési pozicidval tarsuld javuld tokejovedelmi egyenleg ellenére — negativ
tartomanyban maradt és 2017-ben a nett6 vallalati jovedelem dinamikaja fényében romlott.

Az eurodovezeti tobblet dinamikajat a gazdasagi tevékenységtél elmaradé belsé kereslet és a
tartés exportkereslet befolyasolja, amely az eurdpai aruk és szolgaltatasok iranti, timogato
jellegii globalis keresletre és a jobb versenypoziciora épiil. A nettd exportnak megfelelo, az
aggregalt jovedelem és kiadas kozti kiilonbség a 2008-as pénziigyi valsag utan egészen 2016-ig
sz¢lesedett (lasd a B.3. abrat). A valsag kitorésekor a visszafogott keresleti dinamika a maganszektor
nagymértékil hitelallomany-leépitésének folyamatat tiikkrozte, foként a folyo fizetési mérleg hirtelen
megtorpanasaval érintett nettd ados orszagokban, mig a korményzati szektor altali fokozott nettd
hitelfelvétel segitett tompitani a valsag jovedelmekre gyakorolt hatasat (B.4. abra). Az eurodvezeti
adossagvalsag 2011-es stlyosbodasat kovetden a hitelallomany-leépités a kormanyzati szektorban is
megkezd6dott, amely azota a legnagyobb mértékben jarult hozza az eurdoovezet altalanos nettd
nagyobbak a valsag el6tti idészakhoz képest, a nem pénziigyi vallalatok pedig, amelyekre altalaban a
nettd hitelfelvételi sziikséglet jellemzd, 2013 ota pozitiv nettd hitelnyujtasi poziciot mutatnak fel. A
korményzati nettd hitelnytjtas tovabbra is negativ tartomanyban van, és csak a kdzelmultban ért el
olyan szintet, amely Gsszhangban van az eur6dvezeti orszagok tobbségében csokkend allamadossag-
ratakkal. Az aktiv hitelallomany-leépités ellenére a nominalis GDP valsag utani elhuzodo stagnalasa
azt jelentette, hogy a GDP-aranyos addssag szdmos eurddvezeti orszagban tovabbra is példatlanul
magas szintli a haztartasok, vallalatok és kormanyzatok esetében. A hitelallomany-leépitést jelenleg
elémozditjak a kedvezd gazdasagi feltételek.

B.3. abra: Euroovezeti kibocsatas, belsé6 B.4. abra: Az euroovezeti netto
kereslet, netté export és maginflacio hitelnyujtas/hitelfelvétel agazatonként

28 Az energiamérleg kilatasainak értékelésekor figyelembe kell venni az olajarak adott szintjén az
eurodvezeti energiamérleg progressziv strukturalis javuldsat is, az energiaintenziv tevékenységek
kisebb stulyaval és a termelési folyamatok megndvekedett energiahatékonysagéaval Osszefliggésben.
Lasd példaul: 1AE (2018), ,.Energy Efficiency 2017” (Energiahatékonysag 2017.), Nemzetkozi
Energia Ugynokség.

26




Milliard eurd % a GDP %-
(2010-es
10500 arak) 3 6

i, 0
A -2I

aban

10000

N
IS
.
I
.
.
.
I

9500

2 -4
9000
3 -6
8500 4 -8
RN NAR IR S I N ZENCIIN ST I 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
EA keresk. egyenleg i i . ) ,
EA maginfl. (%, jobb sk.) w— EA kib. rés (GDP %, j. sk.) e Haztartasok fm— Allamhéztartds
EA Kibocsatas (GDP) = = = = EA aggreg. kereslet Pénziigyi vallalatok [ Nem pénzigyi vallalatok
e Teljes gazdasag
Forras: AMECO Forras: Eurostat

Tovabbra is kihivasok kapcsolédnak a tartésan fennallé dllomanyjellegii egyenstlyhiinyokhoz,
a jelenlegi gazdasagi novekedés tartéssagahoz és az erdsen eladosodott orszagokban a negativ
sokkok tompitasara rendelkezésre allo korlatozott mozgastérhez. Majdnem egy évtizednyi lanyha
dinamikat kovetden helyredll az eurdovezeti kereslet, a kibocsatési rés pozitiv tartomanyba kertil, az
inflacio pedig varhatdéan fokozatosan megkozeliti a monetaris hatoésagok altal meghatarozott célszintet
(B.3. ébra). A jelenlegi boviilés tamogatja az allomanyjellegii egyensulyhianyok kiigazitasat, de
szamos kihivas tinik még fel a lathataron. Elséként, bizonytalansag Ovezi a jelenlegi boviilés
tartossagat, mivel nem minden esetben allnak fenn a fenntarthatdé novekedés biztositasanak feltételei,
mindenekel6tt a tartds beruhazési résekhez, a termelékenységnovekedés Osztonzéséhez elégtelen
keretfeltételekhez és a kihasznalatlan humantSke-potencidlhoz kapcsolodéan®. Masodikként, az
euréOvezeten beliil az egyensuly helyredllitdsa még nem fejez6dott be. A multban nagy hiannyal
rendelkezd orszagokat még mindig nagy negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicid jellemzi,
amelyhez a maganszektorbeli vagy az allamaddssag nagy allomanyai tarsulnak, €s ez sebezhetséget
jelent. S6t, ugyanazok az orszadgok, amelyeket magas adossag terhel, egyben azok is, amelyek
viszonylag kisebb mozgastérrel rendelkeznek ahhoz, hogy az addssagratak csokkentésénél a
potencidlis kibocsatds novekedésére tamaszkodhassanak, vagyis a magan- és allami megtakaritdsok
valosziniileg csak korlatozottan képesek a negativ kibocsatési sokkok tompitasara (B.6.).

Az eur6dvezetben az egyensuly szimmetrikus helyreallitasa eldsegitené a fenntarthat6é novekedés
helyreallitisat, mikézben a jovére nézve biztositana a makrogazdasagi stabilitast. A szakpolitikdk

s

modon folytatédjon, és a makrogazdasagi stabilitassal Osszeegyeztethetd legyen. A nettd ados

? Lasd: Eurdpai Bizottsag, 2019. évi éves ndvekedési jelentés, valamint B. Pierluigi és D.
Sondermann (2018), ,Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?”
(Makrogazdasagi egyensulyhianyok az eurddvezetben: hol tartunk?) EKB, Occasional Paper,
2018/211. sz.
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A maganszektor addéssagaranya fokozatosan csokken, szamos tagallamban azonban tovabbra is
magas. Tizenkét tagallam meghaladta az eredménytidbla maganszektor addssagara vonatkozo
kiiszobértékét 2017-ben, ugyanazok az orszagok, mint a riasztdsi mechanizmus keretében késziilt
tavalyi jelentésben. A maganszektor adéssdgallomanya Cipruson, [rorszagban, Luxemburgban és
Hollandiaban a legmagasabb, bar a szadmadataikat befolyasoljak a multinacionalis vallalatok
tevékenységéhez kapcsolddd hatarokon atnyulo {iigyletek. A maganaddssag kiilonosen magas
szintjével rendelkezik Belgium, Dénia, Portugélia, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag is, a GDP
160 %-at meghalad6 maganszektorbeli adossagallomannyal. A haztartasok és nem pénziigyi vallalatok
relativ hozzajaruldsa a maganszektor magas adodssagszintjéhez eltéré a tagallamokban. Belgium,
frorszag és Luxemburg esetében foként a nem pénziigyi vallalatok eladosodottsaga okozza a magas
altalanos maganszektorbeli adossagratat. Ezzel szemben Danidban és az Egyesiilt Kiralysagban a
haztartdsi szektorbol ered a magénszektor nagy adossdgallomanya. Cipruson, Hollandidban,
Svédorszagban és Portugalidban a vallalati és a haztartasi szektorban egyarant viszonylag magas az
adossagszint. Az orszagok maganszektorbeli addssagallomanyanak kiilonbségei nagymértékben az
adossag felhalmozodéasat indokold alapvetd tényezOk eltéréseivel magyarazhatok, ideértve a
novekedési és beruhazasi kilatasokat és a pénziigyi fejlodést. Az addssagszintek értékelésének ezért
figyelembe kell vennie ezeket a tényezoket, valamint a magas adossag altal a jovore nézve jelentett
kockézatokat befolyasolé elemeket is*.

30 Ezeket a tényezdOket figyelembe veszik az Eurdpai Bizottsag altal a Gazdasagpolitikai Bizottsag
LIME munkacsoportjaval egyiittmikddve kidolgozott orszagspecifikus referenciaértékek (Eurdpai
Bizottsag, ,Referenciaértékek a maganszektor adossaganak értékeléséhez”, Feljegyzés a
Gazdasagpolitikai Bizottsag szamara, ARES (2017) 4970814). Egy elsé referenciaérték lehetdvé teszi
a maganszektor adossaganak az alapvetd gazdasagi tényezOk alapjan magyarazhatd értékekhez
viszonyitott értékelését. Egy masodik referenciaérték a banki valsagok eldrejelzésére szolgald
,jeler6sség” maximalizalasan alapuld prudencialis kiiszobértékekbdl all, és magaban foglal a banki
kapitalizaciora, az allamadossagra és a gazdasagi fejlodés szintjére vonatkozd orszagspecifikus
informacidkat is. A legtobb unids tagallamban a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés
eredménytablajanak kiiszobértékét meghaladd GDP-aranyos maganadossag meghaladja mindkét
orszagspecifikus referenciaértéket is.
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11. abra: A nem pénziigyi vallalatok hitelallomany-leépitésének iiteme
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GDP-aranyos addssag véltozasa: tet6zéstél 2015-ig (éves atlag) (jobb skala)
B GDP-aranyos addssag valtozasa, 2016 (jobb skala)
B GDP-aranyos addssag valtozasa, 2017 (jobb skala)
& GDP-ardnyos addssag 2017 (bal skéla)

Forras: Eurostat konszolidalt éves agazati szamlak, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: Az orszdgok az addssag GDP-hez viszonyitott 2017. évi ardnya szerinti csdkkend sorrendben
szerepelnek. Az orszagkodok alatti szamok a tet6zés évét jelolik. A tet6zésig tartd novekedés szamitasa 2000-t61
eltérd kezdéév alapjan tortént Horvatorszag és Irorszag (2001), valamint Ciprus (2006) esetében. A
Luxemburgra, frorszagra és Belgiumra vonatkozo adatok csonkoltak, hogy igazodjanak a skalahoz.
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12. abra: A haztartasok hitelallomany-leépitésének iiteme
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GDP-aranyos addssag valt.: tet6zés - 2015 (éves atl.) (j. sk.) ®m GDP-aranyos addssag valt., 2016 (j. sk.)

B GDP-aranyos addssag valt., 2017 (jobb skala) # GDP-aranyos addssag 2017 (bal skala)

Forras: Eurostat konszolidalt éves agazati szamlak, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzés: Az orszagok az addssag GDP-hez viszonyitott 2017. évi aranya szerinti csokkend sorrendben
szerepelnek. Az orszagkodok alatti szamok a tet6zés évét jelolik. A tet6zésig tartd novekedés szamitasa 2000-t61

eltéré kezd6év alapjan tortént Horvatorszag és frorszag (2001) esetében.

A maganadéssag GDP-hez viszonyitott aranya a legtobb tagallamban csokken a csucsértékrol,
olyan iitemben, amely nem mindig all 6sszhangban a hiteldllomany-leépitési sziikségletekkel. A
hitelallomany-leépités el6szor a nem pénziigyi vallalatoknal kezd6dott, és gyorsabb volt a haztartasi
szektorban tapasztalhatohoz képest, egyrészt a vallalati szektorban jellemzO negativabb nettd
hitelaramlasok miatt, masrészt a nominalis ndvekedésnek a GDP-ardnyos adossagrata csokkenésére
gyakorolt er6sebb hatasa miatt, tekintettel a wvallalati adossagallomanyok nagyobb méretére a
haztartasokéhoz képest.

A nem pénziigyi vallalatok szimos orszagban legalabb mintegy a felére tudtak csokkenteni a
2000 és az adossaguk tet6zésének éve kozott felhalmozodott GDP-aranyos adossagratat
(Horvatorszag, Dénia, Esztorszdg, Magyarorszag, Olaszorszag, Lettorszag, Litvania,
Portugalia, Roménia, Szlovénia, Spanyolorszadg, Svédorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag). A
hitelallomany-leépités iiteme azonban nem mindig volt 6sszhangban a hitelallomany-leépitési
sziikségletekkel, mivel a legmagasabb vallalati adossdgarannyal rendelkezok koziil
(Luxemburg, frorszag, Ciprus, Hollandia és Belgium) négy orszagban mérsékelt volt a
vallalati hitelallomany-leépités az adossagallomanyhoz képest, mig Franciaorszagban tovabb
n6tt a nem pénziigyi vallalatok adossagszintje (11. abra).

A haztartasok tokeattétele csokkent az elmult két évben abban a harom tagallamban, ahol a
haztartasok eladosodottsaga a legnagyobb (Ciprus, Dania és Hollandia), valamint mas magas
adossaggal rendelkez6 orszagokban is, példaul Gordgorszagban, Portugalidban ¢és
Spanyolorszagban (12. abra). Az Egyesiilt Kiralysigban mar nem tart a haztartasok
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hitelallomany-leépitése, és a viszonylag magas addssagratak tovabb néttek Finnorszagban és
Svédorszagban.

13. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP- 14. dabra: A haztartasok GDP-aranyos
aranyos adossagallomanya  valtozasanak adéssagallomanya valtozasanak oOsszetétele

osszetétele (2018. els6 negyedév) (2018. els6 negyedév)
5 aeop 6 | aGDP
szazalékpontja szazalékpontja

3
B
-15 % % H Nett6 hiteldramlés -6 H Net credit flows
% %‘“ ° =" Redlndvekedés, potencidlis = Redlnovekedés, potencialis
S“: B Redlnbvekedés, ciklikus 9 W Redlnovekedés, ciklikus
-25 ® Inflacié B Inflacié
Egyéb valtozas -12 Egyéb valtozas
OHit.leép./GDP, vilt. o OHit.leép./GDP, vilt.
.35 -40 -15
2 EOAE QEE G2 T SRR ELESY 5eEYZE AR TN T YT EEY X
Aktiv hitelall.leép. ‘ Passziv hiteldll.leép. Nincs Aktiv hiteIéII.ILép. Passziv hiteldll.leép. ‘ Nincs hitelall.leép. ‘
hitelall.leép.

Forrdsok: Eurostat nem konszolidalt negyedéves agazati szamlak, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzések: Az abrak a nem konszolidalt GDP-aranyos addssagrata éves alakulasanak 6t komponensre valo
bontasat mutatjak: hitelaramlas, a real GDP potencialis és ciklikus ndvekedése, inflacio és egyéb valtozasok. A
GDP-novekedés ciklikus komponensének kiszamitasa a tényleges és a potencialis novekedés kiilonbségeként
torténik. Az aktiv hitelallomany-leépités az adossag nettd visszafizetését foglalja magaban (negativ nettd
hitelaramlas), amely altaldban a szektor mérlegének nominalis sziikiiléséhez vezet. A passziv hitelallomany-
leépités esetében masrészrdl a pozitiv nettd hitelaramlast ellensulyozza a magasabb nominalis GDP-novekedés,
és ez az adossag/GDP arany csokkenéséhez vezet.

A hiteldllomany-leépités egyre inkiabb a nomindlis GDP-névekedés magasabb ratdira
tamaszkodik. A maganszektor hitelaramlasa kezd helyreallni, de viszonylag mérsékelt maradt, és
egyetlen tagallam sem Iépte tul az eredménytablabeli kiiszobértéket 2017-ben. A nominalis GDP-
novekedés enyhitette az aktiv hitelallomany-leépitésre irdnyuld nyomast, aminek kovetkeztében
kevesebb orszagban volt jellemz6 negativ hitelaramlas akar a vallalatokra, akar a haztartasokra
iranyuldan, és a negativ aramlasok atlagosan alacsonyabb abszolut értékiiek voltak (13. és 14. abra).
Emellett néhany, a hitelallomany-leépitésbol korabban kimarado orszag elkezdte passzivan leépiteni a
hitelallomanyt, vagyis kizarélag azért, mert a nominalis GDP-novekedés csokkenti a GDP-aranyos
adossagratat, és mivel a nettd hitelaramlas noveli az adossagot. Ez all fenn Olaszorszag, Ausztria €s
Csehorszag esetében a nem pénziigyi véllalatok vonatkozasiban, és Ausztria, Esztorszag és
Lengyelorszag esetében a haztartasi szektor tekintetében. Amint az a 13. és 14. abran latszik, a
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jelenlegi nomindlis ndvekedés jo része a becslések szerint ciklikus jellegii (példaul Cipruson,
Gorogorszagban, Spanyolorszagban, Portugélidban és Horvatorszdgban). Eldretekintve a tovabbi
passziv hitelallomany-leépités kilatasai egyre inkabb a ndvekedési potencialtol fognak fiiggeni, mivel
a novekedés ciklikus komponense lassan megsziinik, ahogy a kibocsatéasi rések egyre tobb orszagban
valnak pozitivva.

Az uniés bankszektor feltételei javuloban vannak, de egyes orszagokban alacsony a
jovedelmezdoség és nagy a nemteljesité hitelek allominya. Ez a helyzet mindenekel6tt
Gorogorszagban, Cipruson, Olaszorszdgban és Portugalidban (15. és 16. abra). Pozitiv fejlemény,
hogy 2017-ben a bankszektor jovedelmezdségének helyreallasa kiilondsen erés volt ezekben az
orszagokban, a nemteljesitd hitelek allomanyéanak csokkentése pedig gyakran meglehetdsen jelentds
mértekdl.

e A pénziigyi szektor kotelezettségeinek novekedése 2017-ben a legtobb unids orszagban
lelassult, ¢és két tagallamon kiviil mindegyikben béven az eredménytabla kiiszobértékei kozott
marad®'. A banki hitelaramlasok a korabbi élénkiilést kdvetden 2017-ben mérséklddtek, és a
banki hitelnovekedés a haztartasi szektorban er6sebb maradt, mint a nem pénziigyi vallalatok
esetében.

e Tavaly a legtobb tagallamban tovabbi javulas mutatkozott a bankok jovedelmezosége és a
tokemegfelelési mutatok terén. A bankok tOkeértékelési mutatdi 2018 elejéig novekedtek,
azutan lefelé iranyuld korrekcidra keriilt sor, részlegesen ellensulyozva a hozamgdrbék
ellaposodasahoz és a kamatrések ehhez tarsuld szikiiléséhez részben kapcsolodd korabbi
novekedést. Egyes tagallamokban az alacsony jovedelmezOség Osszekapcsolddik a maés
orszagokhoz viszonyitva gyenge tOkemegfelelési mutatokkal €s a nemteljesitd hitelek nagy
allomanyaval.

e A nemteljesité hitelek allomanya szamos tagallamban valtozatlanul magas. A nemteljesito
hitelek aranya 2017-ben kiilonosen magas Gordgorszagban és Cipruson, ahol a nemteljesitd
hitelek az 0Osszes hitel 45 %-at, illetve 30 %-at teszik ki, valamint Olaszorszagban,
Portugalidban, Bulgaridban, frorszagban és Horvatorszagban, ahol a nemteljesitd hitelek
allomanya tovébbra is az osszes hitel 10 %-at kozeliti meg®?. A valsag utani id6szakban vald

31 Csehorszag és Szlovakia kivételt képez. El6bbi esetében a pénziigyi szektor kotelezettségeinek
gyors novekedése 2017-ben nagymértékben az arfolyamra vonatkozd kotelezettségvallalas végét
megel6zé pénziigyi tranzakcioknak tulajdonithatd, és igy nem tiikrozi a belfoldi hitelnyujtasi
tevékenységet. Szlovakidban a ndvekedést elsdsorban az eurédvezeten kiviili rezidensek felé fennallo
kozponti banki kotelezettségek ndvekedése okozta. Ez hozzakapcsolhato lett volna a Szlovak Nemzeti
Bank altal nyujtott tartalékkezelési szolgaltatasokhoz, amelynek nincs kozvetlen hatdsa a hazai
gazdasagra.

32 Az eredménytabla kiegészité mutatoiban a nemteljesitd hitelek meghatarozasa a kovetkezo: az
Osszes bruttd nemteljesitd hitel és eldleg, az 6sszes bruttd hitel és eléleg (brutté konyv szerinti érték)
szazalékaban, a ,,belfoldi bankcsoportok ¢és onalld bankok, kiilfoldi ellendrzott leanyvallalatok és
kiilfoldi ellendrzott fioktelepek, Osszes intézmény” beszdmolasi szektorban. Az értékek a 2.1.
tablazatban talalhatok.
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novekedést kdvetden a nemteljesitd hitelek Unid-szerte kiilonbdzo litemben csokkenni kezdtek.
A legfrissebb adatok folyamatos elérelépést mutatnak a nemteljesité hitelek
csokkentésében, beleértve a nemteljesitd hitelek nagy aranyaval rendelkezd orszagokat is
(Goérogorszag kivételével), konkrétan Portugaliat és Olaszorszagot (16. dbra)*.

15. 4bra: A bankok jovedelmezésége és 16. abra: Hitelviszonyt megtestesit6,
tokemegfelelési mutatok nemteljesitd instrumentumok
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Forrasok: EKB, a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
Megjegyzések: CZ, HR, SE és SI esetében 2008 vonatkozasaban nem allnak rendelkezésre a hitelviszonyt
megtestesitd, nemteljesitd instrumentumok brutt6d allomanyaval kapcsolatos adatok.

A lakasarak szinte valamennyi unidés orszagban tovabb néttek 2017-ben, de a lakasarak
novekedésének mértéke lathatéan mérséklédik ott, ahol a tulértékelés jelei a legerésebbek.
Annak ellenére, hogy a lakasarak tovabbra is tartdsan ndvekednek az egész EU-ban, a 2017. évi
adatok alapjan 2016-hoz képest kevesebb olyan orszag van, ahol a lakdsarak novekedése meghaladja
az eredménytabla kiiszobértékét. 2017-ben csak hat orszag (Bulgéria, Csehorszag, frorszag, Hollandia,
Portugalia és Szlovénia) mutatott fel a kiiszobértéket meghaladd értékeket, mig a riasztasi

3 A nemteljesitd hitelek harmonizalt aranyai csak 2014 6ta allnak rendelkezésre, a 17. dbra a bruttd
nemteljesitdé hitelviszonyt megtestesitdé instrumentumok Osszes bruttd hitelviszonyt megtestesito
instrumentumhoz viszonyitott aranyat jeleniti meg, amelyhez hosszabb idejii adatsorok allnak
rendelkezésre, és amely a hitelek mellett a bankszektor altal tartott egyéb hitelviszonyt megtestesito
instrumentumokra is kiterjed. Ez utdbbi tipikusan némileg alacsonyabb, mint a nemteljesitd hitelek
aranya. A két arany kozotti legnagyobb kiilonbség jelenleg 4 szazalékpont (Gordgorszag esetében), a
legtobb tagallam esetében pedig 1 szazalékpont alatti.
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mechanizmus keretében késziilt 2018. évi jelentés tiz orszagban azonositott kiiszobérték feletti értéket
a 2016-os adatok alapjan. Ezek a valtozasok a kiiszobérték feletti értékekrdl vald kdzepes-mérsékelt
lassulast, illetve néhany orszagban a gyorsulast tiikrozik. Negativ redl lakasar-ndvekedés 2017-ben
csak Gordgorszagban és Olaszorszagban volt megfigyelhetd. Az ujabb adatok azt mutatjak, hogy 2018
elso felében a novekedés mértéke az egy évvel korabbihoz képest meghaladta az eredménytabla 6 %-
os kiiszobértékét Magyarorszagon, Irorszagban, Lettorszagban, Hollandidban, Portugiliaban,
Szlovakidban és Szlovénidban.

e A real lakasarak tartdos novekedésének elhuzodasa szamos orszagban, koztik Ausztriaban,
Belgiumban, Csehorszagban, Németorszagban, Luxemburgban, Maltan és Svédorszagban wjra
a valsag elotti maximalis szintre vagy a folé emelte a lakasarakat. A redl lakasarak
jovedelmekét és egyéb, a lakasarakat rendszerint meghatarozo relevans valtozokét meghalado
novekedési ratija egyre tobb orszaghban a lehetséges tulértékelés felé hajtja a lakasarak
szintjét (17. abra)**.

e A real lakasarak novekedése 2017-ben kiilonosen azokban az orszagokban gyorsult fel,
amelyek negativ vagy enyhén pozitiv értékelési hiannyal rendelkeztek (18. abra). A
novekedés lassuldsa volt viszont megfigyelheté a tulértékelés erds jeleit mutato
orszagokban, tobbek kozott megfizethet6ségi korlatok, makroprudencialis politikak
végrehajtasa és az inflacios ratdk megugrasaval 0sszefiiggésben a redl lakasarak novekedésére
gyakorolt mechanikus hatas fényében (példaul Ausztridban, Luxemburgban és az Egyesiilt
Kiralysagban). Jelenleg a tulértékelés mérsékelt, vagy semmilyen jelét nem mutatd orszagokban
leger6sebb a lakasarak novekedésének mértéke. A negyedéves adatok, 2018 elejére
vonatkozéan is Esztorszagban, Horvatorszagban, Magyarorszagon, Lengyelorszagban,
Portugaliaban, Szlovéniaban és Szlovakiaban utalnak a ndvekedés gyorsulasara. Lassulas
figyelhetd meg kiilonosen Bulgariaban, Csehorszagban, Romanidban és Svédorszagban, ahol a
lakasarak novekedése negativ tartomanyba 1épett 2018 elsd felében, éves dsszehasonlitdsban’.
frorszag, Portugalia és Szlovénia az egy évvel korabbihoz képest 2018 elsé felében
kétszamjegyli ndvekedési ratat konyvelhetett el.

e Szamos orszagban, koztik Danidban, Luxemburgban, Svédorszagban és az Egyesiilt
Kirdlysagban a tdlértékelt lakasiarakkal parhuzamosan jelentés a haztartasok

3% Az arértékelések elemzése harom mérészam atlagan alapul: i. megfizethetdségi rés (4r-jovedelem
eltérés hossza tavh atlaga); ii. osztalékrés (ar-bérleti dij eltérés a hosszi tava atlagtol); és iii. a
lakasaraknak az ingatlankereslet és -kinalat alaptényezo6i altal indokolt, az egyensulyi értékektdl valo
eltérésének becslései. Lasd: N. Philiponnet és A. Turini (2017), ,,Assessing house price developments
in the EU” (A lakéasarak alakuldsanak vizsgalata az Unidban), Eurdpai Bizottsag, 48. sz. vitaanyag,
2017. majus. A lakasarak szintjének a haztartasok egy fore jutd rendelkezésre allé jovedelméhez
viszonyitott aranyan alapuld alternativ mutatod arra enged kdvetkeztetni, hogy talértékelés allhat fenn
Horvatorszagban, Cipruson, Esztorszagban, mig kevésbé nyilvanvaloak a talértékelés jelei Dénia,
Csehorszag, Lettorszag esetében (lasd: Eurdpai Bizottsag, Eurdpai gazdasagi elérejelzés — 2016. tél,
European Economy, Institutional Paper, 20. sz., 2016. (1.4. keretes iras)).

33 A feltiintetett orszagok azok, amelyekben a reél lakdsarak novekedési ratdja 2018 els6 felében a
2017. évi éves novekedési ratanal legalabb 2 szazalékponttal magasabb vagy alacsonyabb volt.
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eladésodottsaga. Hollandidban a haztartasok igen magas eladosodottsaga jellemzo. A
jelzaloghitelek allomanyanak 2017. évi ndvekedése kiilondsen gyors volt (az el6z6 évhez képest
5% feletti) Ausztridban, Belgiumban, Bulgaridban, Csehorszagban, Esztorszagban,
Franciaorszagban, Litvdnidban, Luxemburgban, Maltan, Lengyelorszagban, Romanidban és
Szlovakiaban.

17. abra: A lakasarak valtozasa és értékelési 18. abra: Ertékelési rések és az aremelkedés
rések 2017-ben valtozasai 2016 és 2017 kozott
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

Megjegyzés: A tulértékelési rés harom mérdszam atlagaként keriilt becslésre: az ar/jovedelem aranyanak és az
ar/bérleti dij aranyanak eltérése azok hosszl tavu atlagatol és az értékelési rések alaptényezés modellezésének
eredményei. lasd a 34. labjegyzetet.

Az allamadoéssag-ratak novekedése az egész EU-ban megallt, de az adéssagszintek sok orszagban
tovabbra is magasak. Az eredménytabldban szerepld értékek 15 tagallamban haladtak meg a
kiiszobértéket 2017-ben. Belgium, Gorogorszag, Olaszorszag és Portugalia adossagszintje meghaladja
a GDP 100 %-at, és Olaszorszag finanszirozasi koltségei jelentésen megnovekedtek 2018-ban. Nyolc
orszdg (Belgium, Ciprus, Finnorszag, Franciaorszag, Irorszag, Portugilia, Spanyolorszag és az
Egyesiilt Kiralysag) esetében a GDP 60 %-at meghalado allamaddssag a vonatkozo kiiszobértéket
tallépé maganszektorbeli eladosodottsaggal parosul. Altaliban csokkend palyara keriilt a GDP-
aranyos allamadossag (19. abra). A magas allamadossag-szintekkel rendelkez6 orszagokban azonban a
kormanyok részér6l csak a kdzelmultban kezdddott a hitelallomany-leépités, és lassu iitemben halad.
Az adossdgarany az elOrejelzések szerint az Osszes unids orszadg kozil csak Litvanidban ¢€s
Roméniaban fog novekedni 2019-ben. Osszességében a korményzati szektorban folyamatban van a
hitelallomany-leépités, ami Osszefiigg a koltségvetési pozicidk elmult években lezajlott fokozatos
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javulasaval, a folytatdodd nominalis GDP-novekedéssel és a csokkent kamatfizetésekkel.
Mindazonaltal névekvd szami orszagban varhatd prociklikus koltségvetési lazitds a negativ
kibocsatasi sokkok tompitasahoz a jovében rendelkezésre allo mozgastér lehetséges karara.

19. dbra: Allamadéssag
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3. keretes irds: Foglalkoztatasi és szocialis jelenségek

2017-ben és 2018 elso felében folytatédott az uniés munkaerdpiacok javulasa és a tagallamok
kozotti, korabban jelentds eltérések is csokkentek. A foglalkoztatas tovabb nétt, és az Unidban
foglalkoztatottak teljes szama 1j csucsértéket ért el. A munkanélkiiliség valamennyi unids tagallamban
csokkent, annak ellenére, hogy néhany orszagban még mindig magas a munkanélkiilieck szama. A
fellendiilés hozzdjarult néhany szegénységi mutatd csokkenéséhez, de a szocialis helyzet egyes
tagallamokban tovabbra is aggodalomra ad okot. 2008 6ta az EU-ban nétt a relativ szegénységi
kockéazat, a stlyos anyagi nélkiillozés azonban csokkent, kiillondsen azokban a kelet-eurdpai
tagallamokban, ahol kezdeti szintje magas volt.

2017-ben a munkanélkiiliségi rdta valamennyi tagallamban csokkent. A javulds részben a
legmagasabb munkanélkiiliségi rataval rendelkez6 orszagokban volt a legjelentdsebb (2
szazalékpontos vagy azt meghalad6 csokkenés Horvatorszagban, Gorogorszagban, Portugaliaban és
Spanyolorszagban). Hét tagallam (Gorogorszag, Spanyolorszag, Horvatorszag, Ciprus, Olaszorszag,
Portugalia és Franciaorszag) esetében azonban a mutaté még mindig meghaladta az eredménytabla
kiiszobértékét (az elmult harom év atlagaban 10 %). 2017-ben a tagallamok mintegy kétharmadaban a
munkanélkiiliségi ratdk még mindig magasabbak voltak a 2008-as mértéknél. Az Unid egészében és az
eurodvezetben a munkanélkiiliségi ratak koriilbeliil 3 szazalékponttal alatta maradtak a 2013-ban elért
csticsértéknek, de a 2008-as adatoknal még mindig 0,5 és 1,5 szdzalékponttal magasabbak. 2018 elsé
felében folytatodott a munkanélkiiliségi ratak csokkenése, s 2018 masodik negyedévében az EU-ban,
illetéleg az eurodvezetben 6,9 %-ot és 8,3 %-ot ért el.

A foglalkoztatasi rdatik szinte valamennyi tagillamban jellemzé novekedésével folytatodott az
elmult évek pozitiv tendenciaja. A foglalkoztatasi rata (20—64 év kozottiek) 2017-ben az Uniod
egészére nézve elérte a 72,1 %-ot, ezzel joval meghaladta a valsagot megel6zéen 2008-ban mért
70,3 %-os cstucsértéket. A 2018 masodik negyedévében folyamatosan emelkedd foglalkoztatasi rata
rekordszintet ért el (73,2 %).

Az aktivitasi ratak az Uniéban szinte mindenhol toviabb emelkedtek. Az aktivitasi mutat6 az elmult
harom évben csak harom orszagban csokkent: Spanyolorszag (—0,3 szézalékpont), Ciprus (—0,4) és
Luxemburg (—0,6). A csokkenés mindharom esetben meghaladja az eredménytablaban —0,2
szazalékpontban meghatdrozott kiiszobértéket. Osszességében 2017-ben az unids és az eurddvezeti
aktivitasi rata 73,3 %-ot, illetdleg 73,1 %-ot tett ki, ami 2,5, illetéleg 2 szazalékponttal haladja meg a
2008. évi szintet. Ez az emelkedd tendencia elsdsorban az idésebb munkavallalok és a nék novekvo
munkaerdpiaci részvételével magyarazhato.

A tartés és az ifjusagi munkanélkiiliség tobb uniés orsziagban tovabbra is magas szinten marad,
de hatarozottabban javult, mint a munkaerdpiac tobbi része. 2017-ben valamennyi tagallamban
csokkent a tartés munkanélkiiliség. A mutatd csak két orszagban volt magasabb a harom évvel
ezeldttinél: Ausztridban a tartés munkanélkiiliség 1,8 %-os (ez 0,3 szdzalékponttal magasabb, mint
2014-ben), Finnorszagban pedig 2,1 %-os volt (ami 2014 6ta 0,2 szazalékpontos ndvekedést jelent).
Egyik adat sem haladja meg az eredménytablaban 0,5 szazalékpontban meghatarozott kiiszobértéket.
A legmagasabb tartos munkanélkiiliségi ratat Gorogorszagban (15,6 %), Spanyolorszagban (7,7 %),
Olaszorszagban (6,5 %) és Szlovakiaban (5,1 %) mértek. Az ifjiisagi munkanélkiiliségi rata a 2017-et
megel6zé harom évben valamennyi unids tagallamban visszaesett. Ugyanebben az idészakban
legalabb 10 szazalékpontos csokkenés kovetkezett be Bulgaridban, Horvatorszagban, Cipruson,
Portugaliaban, Szlovakidban és  Spanyolorszdgban. Gordgorszagban, Olaszorszagban ¢és
Spanyolorszagban még mindig 30 % f0lotti az ifjisagi munkanélkiiliség, mikozben a nem
foglalkoztatott, oktatdsban vagy képzésben nem részesiild fiatalok aranya Bulgériaban,
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Horvatorszagban, Cipruson, Gorogorszagban, Olaszorszagban és Romaniaban tovabbra is meghaladja
a 15 %-ot.

Bar javuléban van, a szocialis helyzet szamos unios tagallamban még mindig aggodalomra ad
okot, ahogy azt a szegénységre és nélkiilozésre vonatkozé altalinos mutatok is jelzik. A 2016 és
2017 kozotti idészakban a szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztédés kockazatanak kitettek aranya
az Unidban egy szazalékponttal, 22,5 %-ra csokkent*. Ez koriilbeliil egy szdzalékponttal marad el a
valsag kezdetekor megfigyelt mértéktol, és koriilbelill két szazalékponttal van a 2013-as megfigyelt
csucs alatt. A legtobb orszagban 2017-ben csokkenés volt jellemz6. A rata Ausztridban, Daniaban,
Luxemburgban és Hollandiaban novekedett, bar viszonylag alacsony szintrél. A szegénység vagy a
tarsadalmi kirekesztodés kockazatanak kitettek aranya tekintetében nagy a kiilonbség az orszagok
kozott, az arany Bulgaridban 38,9 %, amelyet sorrendben Roménia, Gorogorszag ¢és Litvania kovet,
majd Csehorszag koriilbeliil 12 %-kal, és a sort Finnorszdg, Szlovékia és Hollandia zarja. A
szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztodés tekintetében megfigyelhetd altalanos tendencia a
kiilonboz6 Osszetevok eltérd alakuldsat tiikrozi. A szegénység kockazatdnak kitettek ardnya egyes
tagallamokban ndtt, mig az elmult években mas orszagokban csokkent: haroméves id6szakot tekintve
a legnagyobb novekedést Litvaniaban (3,8 szazalékpont) és Luxemburgban (2,3) mérték, mig jelentds
csokkenés volt kimutathatdo Gorogorszagban (1,9) €s Lengyelorszagban (2,0). Ezzel szemben a stlyos
anyagi nélkiilozésben ¢l6k aranya szinte valamennyi unids tagallamban csokkent egy hadroméves —
2017-re is kiterjed6 — idészakban; harom évet vizsgalva Magyarorszagon, Lettorszagban, Maltan és
Romaniaban 5 szazalékpontot meghaladé mértékben csokkent. Végiil, mikdzben a gazdasagélénkiilés
eredményeként a legtobb orszdgban csokkent azon (60 év alatti) személyek aranya, akik nagyon
alacsony munkaintenzitasi haztartasokban élnek, Finnorszagban és Litvaniaban 2017-ben és az azt
megel6z6 harom évben az arany noétt; a dolgozoi szegénység pedig az elmult két évben 9,6 %-os
csucson stabilizdlodott az Unid egészét tekintve.

36 A szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztédés kockdzatanak kitettek ardnydra vonatkozo mutaté azon személyek ardnyat
fejezi ki, akik a kdvetkezd harom szocidlis mutat6 koziil legalabb az egyik alapjan sebezhetének mindsiilnek: 1. A szegénység
kockazatara vonatkozd mutatd a monetaris szegénységet méri a nemzeti jovedelem eloszldsanak aranyaban, és azon
személyek aranyat fejezi ki, akiknek rendelkezésre 4ll6 jovedelme (a haztartas 0sszetételének megfelelden kiigazitva) nem éri
el a nemzeti median 60 %-at; 2. A sulyos anyagi nélkiilozés olyan mutatokat takar, amelyek eréforrasok hianyéhoz
kapcsolodnak, €s olyan személyek aranyat jelzi, akik a kilenc nélkiilozési tételbdl legalabb négyben érintettek, az alapjan,
hogy bizonyos tipust kiadasokat nem tudnak megfizetni; 3. A nagyon alacsony munkaintenzitasu haztartasokban élék k6zé
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 toltdtték munkaval. Az emlitett mérészamokhoz kapcsoldédo adatok jovedelmi
referencia-idészaka 12 honapban rogzitett, igy példaul az el6z6 naptari év vagy adoéév valamennyi orszag vonatkozasaban,
kivéve az Egyesiilt Kiralysagot, ahol a jovedelmek szempontjabdl figyelembe veendé idSszak a folyé év, illetéleg frorszagot,
ahol a felmérés folyamatos és a jovedelmi adatokat az utolsd 12 honapra gylijtik 6ssze. A jelentés készitésének idépontjaban
frorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag kivételével valamennyi orszag 2017-re vonatkozo adatai rendelkezésre alltak.
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3.

A TAGALLAMOKBAN JELENTKEZO FO KIHIVASOK OSSZEFOGLALASA ES FELUGYELETI

VONATKOZASOK

Osszességében szamos tagillamban tovabbra is jelen vannak — Kkiilonb6zé osszetételii —
kockazatok. A makrogazdasagi stabilitassal Osszefliggd kihivasok sulyossaganak foka tagallamrol

tagallamra igen eltérd, a sebezhetdség és a fenntarthatatlan tendencidk jellegétél és mértékétol,
valamint azok egymasra hatasatol és kombinacigjatol fiiggden. A f6 kockazati forrasok szamos, a
kovetkezoknek megfeleld tipoldgia alapjan kapcsolodnak Gssze:

Szamos tagallamot elsésorban kiilonféle és dsszekapcsolodo dallomanyjellegii sebezhetdségek
érintenek. Jellemzden ez all fenn olyan orszdgok esetében, amelyeket érintettek a fellendiilési-
visszaesési hitelciklusok, tarsulva a folyo fizetési mérleg eldjelvaltasaval, és mindez hatast
gyakorolt bankszektorukra és az dllamadossagra is.

o Ciprus és Gorogorszag esetében a magas eladdsodottsagot, valamint a jelent6s negativ
netté nemzetkozi befektetési poziciot a pénziigyi agazatban tartéosan fennallé problémak
kisérik. Ezeknek orszagoknak tovabbra is szembe kell nézniiik azzal, hogy jelentds
hitelallomany-leépitési sziikségletet kell kezelnilik korlatozott koltségvetési mozgastér,
magas (bar csokkend) munkanélkiiliség és mérsékelt potencialis névekedés kozepette.

o  Horvatorszagban, [rorszagban, Portugiliaban és Spanyolorszigban a korabbi allomanyi
problémakbol eredd sebezhetOségek is jelentdsek, sokrétiiek €s 0Osszekapcsolddnak.
Bulgaridban a jelentdés vallalati eladdsodottsdg a pénziigyi szektorbeli elhtizodo
problémakkal tarsul. Az emlitett orszagokban az allomanyi egyensulyhianyok a gazdasag
boviilésének koszonhetéen csokkendben vannak, ez azonban néhany esetben a
koltségnyomas ujboli megjelenésével kapcsolodik Ossze, ami a lakasdrak szintjében
(mindenekel6tt frorszagban, és névekvd mértékben Portugalidban), valamint a koltség-
versenyképességbdl eredd elonydk stagnalasdban (a fajlagos munkakoltség erds
novekedése, kiilonosen Bulgaridban) nyilvanul meg.

Néhany orszagban a sebezhetdségek foként a nagy dllamadossag-allomanybol, valamint a
potencidlis kibocsatasnovekedéssel és a versenyképességgel kapcsolatos aggodalmakbol
erednek. Ez kiilondsen igaz Olaszorszag esetében, ahol a bankszektorhoz, valamint a
nemteljesité hitelek nagy, de az utdbbi idében gyors iitemben csdkkend allomanyahoz is
sebezhet6ség kapcsolodik. Belgiumban és Franciaorszagban szintén fennallnak az
allamhaztartas magas adossagaval és a potencialis novekedéssel kapcsolatos problémak, tobbek
kozott romld versenyképesség kozepette, de ezek az orszagok nem szembesiilnek az
allamadossaggal vagy sebezhetdé bankokkal Osszefliggd hasonld potencialis kockéazatokkal.
Franciaorszagban novekvoben van a viszonylag nagy vallalatiadossag-allomany. Belgiumban a
haztartasok adossagallomanya viszonylag magas, és becslések szerint tilértékelt ingatlanarakkal
parosul.

Néhany tagallamban nagy és tartos folyofizetésimérleg-tobblet jellemzO, amely valtozo
mértékben olyan visszafogott maganfogyasztast és beruhazast tikroz, amelyet a gazdasagi
fundamentumok nem indokolnak. Ez a helyzet kiilondsen Németorszagban és Hollandiaban.
Németorszagban ehhez valamennyi gazdasagi agazatot érinté hitelallomany-leépités tarsul,
jollehet az adossagszintek nem kifejezetten magasak. Hollandidban a jelentds tobblet a
haztartdsok magas adossagallomanyaval és a lakasarak erételjes novekedésével kapcsolddik
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Ossze. A nagy és tartds tobbletek elszalasztott novekedési és belfoldi beruhazasi lehetdségeket
jelezhetnek, ami — tekintettel a célkitlizésnél még mindig alacsonyabb inflacidra és a kiilsé
hattérre — az eur6ovezet tobbi tagallama szempontjabol is kovetkezményekkel jar.

e Néhany tagillamban az dr- vagy koltségvaltozok alakuldsa a tulfiitéttség potencialis jeleit
mutatja, kiilonosen a lakdspiacon vagy a munkaerdpiacon.

o Svédorszagban, ¢és kisebb mértékben Ausztridban, Danidban, Luxemburgban,
Hollandiaban és az Egyesiilt Kirdlysagban tartds a lakasar-emelkedés, amelyhez esetleges
tulértékelési rések és jelentds haztartdsi addssagallomany kapcsolodik, de a legujabb
adatok a lakasarak csokkenésére utalnak. Tobb orszagban a lakasarak erételjes
novekedése mellett nem jellemzé nagymértékii talértékelés, és a haztartdsok
eladosodottsaga korlatozott (példaul Csehorszagban, Magyarorszagon és Lettorszagban).

o Csechorszagban, Esztorszagban, Magyarorszagon, Lettorszagban, Litvanidban és
Romanidban a fajlagos munkakoéltség tovabbra is viszonylag erds ilitemben novekszik,
mig az arak versenyképessége csokken. Romania esetében gyorsan emelkednek a fajlagos
munkakdltségek, amelynek hatterében a folyo fizetési mérleg hidnyanak romléasa és olyan
prociklikus fiskalis politikak allnak, amelyek felerdsithetik az esetleges tulheviilési
nyomast.

A tervezett részletes vizsgalatok segitségével atfogobban elemezhetOk az emlitett kihivasok és
lehetové valik a sziikséges szakpolitikak értékelése.

Osszességében tehat 13 tagillam esetében indokolt részletes vizsgilat, ezek: Bulgaria,
Horvatorszag, Ciprus, Franciaorszag, Németorsziag, Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszig,
Hollandia, Portugalia, Romania, Spanyolorszag és Svédorszag. E tagallamok koziil tizenegy a
makrogazdasdgi egyensulyhidany kezelésére szolgald eljards végrehajtdsanak elézd éves ciklusdban
részletes vizsgalat targyat képezte. A bevalt gyakorlatot kdvetve 0j, a meglévo értékelés aktualizalasat
célzd részletes vizsgalat késziill annak értékeléséhez, hogy az azonositott egyensulyhianyok
sulyosbodnak vagy folyamatban van a kiigazitasuk. Az érintett tagallamok Bulgaria, Horvatorszag,
Ciprus, Franciaorszag, Németorszag, [rorszag, Olaszorszag, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag és
Svédorszag. Részletes vizsgalatra keriil sor Gorogorszag esetében a tobb forrdsbol, mindenekeldtt az
allomanyi problémakbdl eredo esetleges egyensulyhianyok értékelése céljabol. Gordgorszag korabban
nem allt a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében feliigyelet alatt, mert
2018 augusztusdig a szamara biztositott pénziigyi tdmogatashoz kapcsoloddé makrogazdasagi
kiigazitasi programban vett részt. Szamos olyan orszag esetében, amely az utobbi években kikeriilt a
makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében végrehajtott feliigyelet alol
(2018-ban Szlovénia, 2017-ben Finnorszag, 2016-ban Belgium és Magyarorszag), illetdleg amelyek
esetében a részletes vizsgalat nem vezetett egyensulyhiany megallapitdséhoz (Ausztria és Esztorszag
2016-ban) az utols6 rendelkezésre allo részletes vizsgalatban megallapitott kockazatokhoz képest a
riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés nem utal jelentds tovabbi kockazatokra. Ehelyett
indokoltnak tiinik viszont részletes vizsgalatot végezni Roménia esetében, a korabbi részletes
vizsgalatok soran mar azonositott kockazatot jelent fejlemények alakuldsanak és esetleges ujboli
megjelenésének értékeléséhez, mindenekelott a versenyképesség €s a kiilsé egyenleg 6sszefliggésében.
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4. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES KIIGAZITAS: A TAGALLAMOKRA VONATKOZO
ESZREVETELEK

Belgium: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban Belgium
tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjdn szdmos
mutatdé meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a maganszektor addssagallomanya és az
allamadodssag.

A kiilsé fenntarthatosaghoz hozzajarul a folyd 4i. dbra: Adéssigdllomdny a gazdasigi dgazatokban
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n¢hany évig tartd mérséklodését kovetden

er6sodott, bar visszafogott marad a fajlagos 10

munkakoltség novekedése. 2017-ben némileg {%

csokkent az  exportpiaci  részesedés. A §1oo - 1 | i
maganadossag allomanya viszonylag magas, Pg

kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok esetében, bar 50

a tobb orszagon ativeld kiterjedt csoporton beliili

hitelezés megnoveli az adossagra vonatkozo 0

adatokat. A  haztartasok addssagat Gvezo 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
kockéazatok elsésorban a lakaspiacrol erednek, ; u;::arfér;z:'fvi vallalatok
ahol a redl lakasarak az elmult években T Allamhaztartés

mérsékeltek voltak, bar a 2008-at megelézd gyors Forrds: Eurostat

novekedést nem kovette kiigazitds. Az allamhaztartas addssaga kiegyenlitodott, és a 2014-es
csucsértékhez képest némileg csokkent. Az dllamadossdg magas szintje azonban tovabbra is komoly
kihivast jelent az allamhaztartas hosszi tava fenntarthatésaga szempontjabol. A munkaerdpiaci helyzet
javult, a munkanélkiiliség tovabb csokkent, ideértve a tartds és az ifjusagi munkanélkiiliséget is. Az
aktivitasi rata az uniés tagallamokban megfigyelhetohdz képest alacsony marad, ezzel szemben a
betoltendo allashelyek aranya magas és novekvoben van.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés foként az dallami, de a hdztartdsi eladésodottsdiggal is sszefiiggd
problémakat emeli ki, bar a kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban
nem vegez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
keretében.

Bulgiria: A Bizottsag 2018 marciusaban megallapitotta, hogy Bulgariaban egyensulyhiany éll fenn
mindenekeldtt a pénziigyi szektorbeli sebezhetdség és a kapcsolddd magas eladosodottsag, valamint a
vallalati szektorbeli nemteljesité hitelek allomanya miatt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan harom
mutatd, nevezetesen a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP), a fajlagos munkakdltség
novekedése ¢és a real lakasarak emelkedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.
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A foly¢ fizetési mérleg tobblete 2017-ben tovabb nott,

A2. abra: Maganadossag és nemteljesito hitelek

mikozben a foként kozvetlen kiilfoldi befektetéseket Bulgéria
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leépitést, ugyanakkor azonban hozzajarulhat a
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potencialis novekedéshez. Emellett a nemteljesitd

I Nem pénziligyi vallalatok
Nem teljesitd hitelek (jobb skala)

Forras: Eurostat és EKB

hitelek szintje — bar csokkendben van — tovabbra is

magas, kiilonosen a vallalati szektorban. Noha a 2016. évi eszk6zmindség-vizsgalatot kovetden volt
elorelépés a pénziigyi szektor feliigyeletének javitasa terén, néhany sebezhetdséget még figyelemmel
kell kisérni, tobbek kozott a kapcsolt felek kozotti ligyleteket €s a nehezen értékelhetd eszkdzokkel
szembeni kitettséget. A real lakasdrak gyorsan emelkedtek, €s megélénkiilt az épitdipar és a
jelzaloghitelezés is. Ebben a szakaszban még nincs jele a talértékeltségnek, de a lakaspiacon jelenleg
érzékelhetd dinamikanak figyelmet kell szentelni. A kedvezd ciklikus fejleményekkel 0sszefiiggésben
a munkanélkiiliség tovabb csokkent, mindeneckeldtt az ifjusagi és a tartos munkanélkiiliség, az
aktivitasi rata pedig javult.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a pénziigyi szektor még fenndllé sebezhetbségével, valamint a
vallalati adossagallomannyal osszefiiggd probléemakat emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany
2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy célszerii tovabb vizsgadlni az
egyensulyhiany fennallasat vagy annak felszamolasat.

Csehorszag: A makrogazdasdgi  egyenstlyhiany A3. abra: GDP, fajlagos munkakoltség és lakasarak
kezelésére szolgald eljards el6z6  forduldjaban 1 Csehorszag
Csehorszag  tekintetében nem  dllapitottak  meg

egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan |
szamos mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket,
nevezetesen a real lakasarak emelkedése és a pénziigyi

szektor teljes kotelezettségallomanya.

Eves véltozas (%)

A foly¢ fizetési mérleg javul és 2017-ben némi tobbletet
L4

mutatott. Az arfolyamra vonatkozé kotelezettségvallalas
2017. aprilisi lejaratat kdvetden a real effektiv arfolyam
felértékel6dott, mikozben a nettd nemzetkozi befektetési
pozici6 tovabb erdsodott, bar a korabbi évekhez képest
lassabb iitemben. A nominalis fajlagos munkakoltség az
erbteljes béremelkedés kovetkeztében novekedett, és az
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elorejelzés szerint a sulyos munkaerShiannyal Osszefiiggésben a novekedés liteme felgyorsul. A real
effektiv arfolyam felértékelddése ellenére az elmult években még némileg javult az exportpiaci
részesedés. A lakasarak emelkedése €s a jelzaloghitelezés tovabb élénkiilt és szoros nyomon kdvetést
tesz sziikségessé. Mindazonaltal a maganszektor adossdgallomanya mérsékelt, ideértve a haztartdsok
adossagallomanyat is, amely stabil. Az allamado6ssag alacsony, és folyamatosan csokken, amihez
hozzéajarul az allamhaztartasi tobblet. A pénziigyi szektor kotelezettségallomanyanak ndvekedése
2017-ben szamottevden felgyorsult, és az indikativ kiiszobérték f61é emelkedett. Ez elsdsorban a cseh
koronaban denominalt betétek nem rezidensek altali, az arfolyamra vonatkozé kotelezettségvallalas
lejaratat megel6z0 megszerzésével magyarazhatd. A munkanélkiiliségi rata tovabb csokkent, és a
munkaerdpiac rendkiviil sziik.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a versenyképességgel és a lakdspiacon megjelend nyomdssal
osszefiiggo problemdkat emeli ki, bar a kockdzatok ebben a szakaszban visszafogottnak tiinnek. A
Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Dania: A makrogazdaségi egyensﬁlyhiény A4. abra: Haztartasok adossdgdllomdnya és lakasarindex
kezelésére szolgalo eljaras el6zé fordulojaban
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folyofizetésimérleg-egyenleget. A fajlagos
munkakdltség novekedése lasst annak ellenére,
hogy a sziikebb munkaerdpiac nyomast Forras: Eurostat és EKB

gyakorol a bérekre és a termelékenységi

dinamika visszafogott. Az exportpiaci részesedés novekedése nagyjabol egyenletes. Noha nemzeti
szinten lassulas jellemz6, a lakasarak a jelents nagyvarosi teriileteken tovabbra is gyorsan nonek.
Ezeket a fejleményeket figyelemmel kell kisérni. A haztartasok eladosodottsaga a GDP aranyaban a
legmagasabbak kozott van az EU-ban, és mérsékelt hitelndvekedés mellett csak lassan csokken. A
haztartdsokban folytatddott a megtakaritasok ndvelése, tiikrozve az addssagallomany csokkentésére
iranyuld er6feszitéseket, és makroprudencialis szakpolitikai intézkedések keriiltek bevezetésre a
kockazatos hitelfelvétel korlatozasa céljabol. Masfeldl a vallalatok eladosodottsaga mérsékelt marad.
A munkaerOpiac tovabbra is javul, a foglalkoztatds novekedése stabil, a munkaerdhidny egyre
jelentésebbé valik.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a folyé fizetési mérleggel, a magdanszektor adéssagdllomanydval
és a lakasszektorral dsszefiiggé problémdakat emeli ki, bar a kockdzatok visszafogottnak tiinnek. A
Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgdlatot a makrogazdasdgi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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A5. abra: Netto hitelnyujtas/hitelfelvétel agazatonként
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A foly6 fizetési mérleg valtozatlanul W Allamhdztartas
rendkiviil nagy tobbletet mutat, bar T Gazdasdg Osszesen
éves szinten 2017-ben némileg
szikilt. A folyamatosan boviilo bels6
kereslettel parhuzamosan varhatoéan folytatodni fog a folyo fizetési mérleg tobbletének szlkiilése, de
magas szinten marad és a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid tovabbi ndvekedéséhez vezet. A
fajlagos munkakoltség novekedése tovabbra is mérsékelt. Az exportndvekedés 2017-ben
meger6sodott, de az exportpiaci részesedés csekély mértékben visszaesett. Az alacsony
adossagallomany ellenére a maganszektorban folytatédik a hitelallomany-leépités. Ugyanakkor az
iizleti beruhdzasok GDP-hez viszonyitott aranya ndvekszik. A lakasberuhdzasok szintén boviilnek, de
még mindig elmaradnak a varosi 6vezetekben jelentkez6 lakaskereslettdl. A real lakasarak novekedése
gyorsult és az épitési koltségek emelkedtek, ami figyelmet érdemel, tobbek kozott az arak és a
lakaskinalat regionalis killonbségeire tekintettel. A hitelallomany béviilése fokozatosan erésodik. A
haztartdsi megtakaritasok ardnya magas szinten marad a mérsékelt bérndvekedés és az erds
maganfogyasztas ellenére, az elosztott vallalati jovedelem magasabb bearamlasat tiikrozve. Az
allamadossag csokkenése folytatodott, és varhatéan 2019-re a GDP 60 %-dban meghatarozott
kiiszobérték ald keriil, mikdzben valtozatlanul jellemzd az allami beruhdzasok elmaradasa. Az
altalanos munkanélkiiliség, és ezen beliil az ifjusagi és a tartés munkanélkiiliség tovabb csokkent és
rendkiviil alacsony maradt.

Forras: bizottsagi szolgalatok

Osszességében a gazdasdgi elemzés a megtakaritdsok tartés, a beruhdzdsokat meghaladé tébbletét
emeli ki, ami a magas, és csak fokozatosan csokkend folyofizetésimérleg-tébbletben tiikrozodik,
ravilagitva annak sziikségességére, hogy folytatni kell az egyensuly helyreallitasat. A Bizottsag ezért —
az egyensulyhiany 2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb
vizsgadlni az egyensulyhiany fenndllasat vagy annak felszamolasat.

Esztorsziag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z$ forduldjaban
Esztorszag tekintetében nem dllapitottak meg egyensiilyhidnyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a
nominalis fajlagos munkakoltség novekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.
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A foly6 fizetési mérleg tobblete 2017-ben A46. dbra: A fajlagos munkakoltség tényezdk szerinti bontdsban
tovabb nott, a nettd nemzetkozi befektetési
pozicid javult és a kiiszobértéken beliili szintre
keriilt. A nominalis fajlagos munkakoéltség
novekedésének iiteme valtozatlanul nagy,
tikrozve az inflaciot ¢és az  élénk
béremelkedést. A termelékenység dinamikaja
visszafogott, és ez némileg hatast gyakorol a
koltség-versenyképességi mutatokra. A real
effektiv arfolyam felértékelddése folytatodott,
mikdzben az exportpiaci részesedés stabil. A
real lakasarak emelkedése az elmult években
dinamikus volt, de 2017-ben mérsékelt szintre
lassult. A haztartasok hitelallomany-leépitése Inflacié (GDP- defidtor novekedése)
folytatodott, mikozben az allamaddssag szintje Munkavéllalonkénti redlbér
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munkaeréhianyt. Forras: bizottsagi szolgalatok
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Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a nomindlis fajlagos munkakéltségekkel osszefiiggdé problémdkat
emeli ki, bar a kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez
tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

A7. abra: Haztartisok adossdaga és lakdsdrindex
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(NHP), a real effektiv érfolyam’ a Forras: Eurostat, bizottsagi szolgalatok és EKB
maganadossag, az allamadossag, valamint a redl lakasarak éves valtozasa.

A folyd fizetési mérleg egyenlege 2017-ben szamottevd tobbletet mutatott a 2016. évi jelentds
hianyhoz és az azt megel6z6 évek tobbletéhez képest. A szellemi tulajdon importja és a szerzodéses
gyartas terén jelentkez6 volatilitas az elmilt években hozzajarult a folyo fizetési mérleg egyenlegében

bekovetkezett ingadozasokhoz. 37 A netté nemzetkozi befektetési pozicid tovabb javul, bar még mindig

3T A szerzddéses gyartas olyan folyamat, amelynek keretében rezidens multinacionalis vallalatok
kilfoldi cégekkel szerzOdnek arra, hogy azok a neviikben arut allitsanak eld. Mivel ezek az aruk a
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erbteljesen negativ, nagyrészt a belfoldi gazdasaghoz kevéssé kapcsolodd multinacionalis vallalatok
tevékenysége miatt. A multinacionalis vallalatok tevékenysége révén is elémozditott, erds
termelékenységnovekedés az elmult években hozzdjarult a versenyképesség javulasahoz. A
maganadossag még mindig rendkiviil magas, bar tovabb csokkent. A haztartdsok tovabb csokkentették
adossagallomanyukat, és az ir bankok visszafogtak a belfoldi vallalatokkal szembeni kitettségeiket,
ami arra utal, hogy folytatodik a vallalatok hitelallomany-leépitése. A belfoldi nem pénziigyi
vallalatok helyzetének értékelését megneheziti a multinacionalis vallalatok teljes vallalati
adossagallomanybol valo részesedése. 2014 ota rendkiviil dinamikus a lakasarak novekedése, foleg a
kinalati korlatok miatt, és ez szoros nyomon kovetést tesz sziikségessé. A szamottevd gazdasigi
novekedés eredményeként csokken — bar még mindig magas — a GDP-ardnyos allamadossag szintje.
Az elmult években csokkent a nemteljesitd hitelek aranya, de valtozatlanul magas. Bar a bankok
tokeerdsek, a tartalékképzés szintje csokkent. A bankok jovedelmezdsége — noha még mindig
visszafogott — fokozatosan javul. A munkanélkiiliségi rata 2017-ben az eredménytabla kiiszobértéke
ala esett, és az ifjusagi és a tartés munkanélkiiliség csokkenése folyamatos.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé pozicié volatilitisaval és a magdn- és a kozszféra
adossagallomanyaval, valamint a lakasarak gyors névekedésével, tovabba a nemteljesité hitelek
viszonylag magas aranyadval osszefiiggd problémakat emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany
2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy célszerii tovabb vizsgalni az
egyensulyhiany fennallasat vagy annak felszamolasat.

Gorogorszag: Gordgorszag 2010-t6l mostandig pénziigyi tAmogatdsi programokban vett részt. Az
egyensulyhidny €s a korrekcids intézkedések feliigyelete nem a makrogazdasagi egyensulyhidny
kezelésére szolgald eljards, hanem a pénziigyi tdmogatdsi programok keretében tortént. Az elmult
években Gorogorszag fontos Iépéseket tett a folyamatjellegii egyensulyhianyok visszaszoritasa €s a
kapcsolodo kockazatok kezelése érdekében, de a korabbi allomanyi egyenstlyhianyok varhatoan
fennmaradnak. Ezt tiikkr6zi az aktualizalt eredménytabla is, amely alapjan szdmos mutaté meghaladja
az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid, az exportpiaci
részesedésvesztés, az allamadossag és a munkanélkiiliségi rata.

Mig a maganszektor nett6 nemzetkdzi
befektetési pozicidja pozitiv, a kiilsé

s s

s

A8. abra: Netté nemzetk. befektetési pozicio (NIIP), magdnszektor iga és dlla

allamadossag magas aranya 0 Gorogorszag 350

Osszességében jelent6sen negativ nettd 20 300
- s y . y ey 40

nemzetkozi befektetési poziciot 250

-60
eredményez. Bar a kiilsd allamadossag 200
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nagy részét kedvezd kamatozast 100 190
kolcsondk adjak, a nettdé nemzetkdzi 120 199
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befektetési  pozicid  hosszi  tava 140
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fenntarthatéséga szﬁkségessé teszi a Maganszektor adéssaga (jobb skala)
foly6 fizetési mérleg kozelmultbeli = Allamadossag (jobb skala)

. ;s e . " e = = = - Nett6 tkdzi befektetési
javulasanak fenntartasat a novekvo belsd €70 nemzetCz belerietest pozicld

a GDP %-aban
a GDP %-aban

Forras: Eurostat

rezidens vallalatok tulajdonaban vannak, az aruk értékesitése a rezidens orszag szempontjabol
exportként keriil megjelenitésre, még akkor is, ha azok nem keriilnek be a belfoldi gazdasagba.
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kereslettel 0sszefliggésben. Az elmult 6t évben az exportpiaci részesedés jelentGs csdkkenése volt
jellemzd, de gy tinik, ez a tendencia 2017-ben megfordult. A GDP-ardnyos allamaddssag nagyon
magas, bar varhatdéan csokkenni fog és fenntarthatosdgat aldtdmasztja az eurdcsoporttal kotott 2018.
juniusi megallapodéas. A lakasarak 2017-ben realértéken tovabbra is csokkentek, de 2018 elején
stabilizalodtak. A magéanszektor hiteldllomanyanak tovabbi leépitésével a hitelallomany bdoviilése
negativ marad. A nemteljesité hitelek magas aranya gatolja a gazdasagba iranyuld megfeleld
hitelaramlas helyreallitasat, amelyre kozéptavon sziikség van a novekedés Osztonzéséhez. A
munkanélkiiliség csokken, de tovabbra is magas, kiilonosen ami a tartds és ifjusagi munkanélkiiliséget
illeti.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a magas dllami és kiilsé adéssagdllomannyal, a megtakaritdsok
alacsony szintjével és a nemteljesité hitelek magas adallomanyaval, valamint az ezt 6vezd magas
munkanélkiiliseggel, alacsony termelékenységnivekedéssel és a lanyha beruhdzasi tevékenységgel
osszefiiggd problémakat emeli ki A Bizottsag ezért ugy véli, hogy célszerii lenne részletes vizsgdlatban
tovabb elemezni a kockdazatokat annak megallapitisa érdekében, hogy fenndll-e egyensulyhiany.

Spanyolorszag: A Bizottsag 2018 marciusdban megallapitotta, hogy Spanyolorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, amely
kiilonosen a magan- és a kozszféra kiilsé és belso
adossaganak  magas  szintjéhez  kapcsolodik, 20 Spanyolorszag | 4
Osszefiiggésben a jelent6s munkanélkiiliséggel. Az 0
aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutatd 20
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a
netté nemzetkdzi befektetési pozicié (NIIP), a magan
¢s az  allamaddéssag  aranya, tovabba a
munkanélkiiliségi rata, valamint az aktivitasi rata
novekedése. 100

A9. abra: NIIP és folydfizetésimérleg-egyenleg

a GDP %-dban
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A kiilsé egyensuly helyreallitasa folytatodott, bar -120
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viszonylag lassan, ugyanakkor a nettd nemzetk0zi  mmmmmm Netts nemzetkszi befektetési pozicio (NIIP)

befektetési pozicié tovabbra is nagyon magas, de
javul. A nomindlis fajlagos munkakdltség ndvekedése nélkiili NIIP (NENDI)

Nemteljesitési kockazattél mentes eszk6zok

a visszafogott béremelkedés és az alacsony ~ ~ ~ ~Folyofizetési mérleg egyenlege (jobb skdla)

termelékenységndvekedés Osszefliggésében stabil
volt. FEves &sszehasonlitisban az  exportpiaci
novekedés mérsékelt volt a readl effektiv arfolyam
2017-es kismértékii felértékelodése ellenére. A maganszektor adossagallomanyanak csokkenése 2017-
ben folytatddott, kiillondsen a vallalatoknal, de tovabbra is fennall a hitelallomany-leépités
sziikségessége. Emellett folytatodott a beruhdzasok élénkiiléséhez hozzajarulo uj hitelek allomanyéanak
boviilése. A haztartdsok esetében az adossag csokkenését visszatartotta a fogyasztoi hitelek
allomanyanak erdteljes novekedése. A lakasarak az utobbi években a kordbbi alulértékelést kdvetden
emelkedni kezdtek. Az elmult években az allamhaztartdsi hidny csdkkenésének f6 mozgatorugoja az
erés gazdasagi novekedés volt, de a tartoés hiany azt jelzi, hogy az allamadossag aranya csak lassan
csokken. A munkanélkiiliség gyorsan csokken, de tovabbra is igen magas, kiilondsen a fiatalok
korében. Ugyanakkor a csekély termelékenységnovekedés kovetkeztében a versenyképesség javulasa
a koltségelonyok fiiggvénye.

Forras: bizottsagi szolgalatok
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Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a kiilsé fenntarthatésaggal, a magdn- és dallamadéssaggal,
valamint a munkaeropiaci kiigazitassal kapcsolatos problémdkat emeli ki, hattérben a termelékenység
gvenge novekedésével. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany 2018. marciusi megallapitasat és annak
hatarokon datnyulo jelentésegét is figyelembe véve — ugy véli, hogy hasznos tovabb vizsgadlni az
egyensulyhiany fennallasat vagy annak felszamolasat.

Franciaorszag: A Bizottsag 2018 marciusdban 470. dbra: Adéssig a kiilonbizé gazdasdgi dgazatokban
megallapitotta, hogy Franciaorszagban

makrogazdasagi  egyensulyhiany  all  fenn, 300 Franciaorszag
amelynek hatterében mindenekel6tt a magas

allamaddssag-allomany és az alacsony 200

termelékenységnovekedéssel Osszefiiggd gyenge .

versenyképesség all. Az aktualizalt eredménytabla %:

alapjan az allamadéssagra és a maganszektor o 100

adossagallomanyara, valamint a %

munkanélkiiliségre vonatkoz6 mutatok l_l_l_l_l_l_l_l_l_l_l_l_ll
kiiszobértéken vannak vagy meghaladjak azt. 0

. ) ) 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
A foly6 fizetési mérleg hianya 2017-ben nagyjabol

. , . - L Allam
stabil volt, mig a nettd6 nemzetkodzi befektetési Nem pénziigyi vallalatok
pozicid romlott. Az exportnovekedés élénkiilése m—Haztartasok

, . P .. —— A maganszektor addssagara von. MIP-kiiszob érték
ellenére  2017-ben  kismértékli  exportpiaci

részesedésvesztés kovetkezett be, mikdzben a real
effektiv arfolyam stabilizalodott. A béremelkedés mérséklddésének kdszonhetden visszafogott volt a
fajlagos munkakoltség novekedése. A termelékenység dinamikéja azonban lanyha maradt. A magas és
még mindig novekvd allamadossagbol eredd sebezhetdségek jelentik az aggodalmak f6 forrasat. A
jelentds allam- és maganadossag kombinacidja tovabbi sebezhetdséget eredményez. A maganszektor
adossagallomanya viszonylag magas, kiilondsen a nem pénziigyi vallalatok esetében, mikdzben a
hitelallomany boviilése némileg élénkiil. A redl lakasarak mérsékelt iitemben emelkedtek. A
munkaerdpiaci helyzet javul, a munkanélkiiliség mutatdja a kiiszobértéken beliil mozog.

Forréas: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a nagyaranyi eladésodottsaggal, valamint az alacsony
termelékenységnivekedessel 6sszefiiggo gyenge versenyképességgel kapcsolatos problémakat emeli ki.
A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany 2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli,
hogy célszerii tovabb vizsgalni az egyensulyhiany fennallasat vagy annak felszamoldsat.

Horvatorszag: A Bizottsag 2018 marciusaban megallapitotta, hogy Horvatorszagban tulzott
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn, ami az allami, magan- és kiils6 — nagyrészt kiilfoldi
pénznemben denominalt — addssdg magas szintjéhez kapcsolodik, Osszefiiggésben az alacsony
potenciadlis novekedéssel. Az aktualizalt eredménytabla alapjdn szdmos mutatd meghaladja az
indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd nemzetkozi befektetési pozicid (NIIP), az allamadossag és
a munkanélkiiliségi rata.
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A szélesedo folyofizetésimérleg-tobblet altal
alatdmasztott negativ nettdé nemzetkozi

All. abra: NIIP, magdnszektor adéssaga és az dllamhdztartis adossiga

befektetési pozicio, amely nagyrészt a 0 Horvatorszag 250
kozvetlen kiilfoldi befektetéseket tiikrozi, 2 200
erosodott, bar a kiiszobérték folott marad, és <

tartdos arfolyamkockazatnak van kitéve. A 3 40 150§
fajlagos munkakoltség negativ nominalis é 0 100 g
novekedése a  koltség-versenyképesség © e
tovabbi javulasara utal, bar a real effektiv -80 IIII II I 50 )
arfolyam stabil maradt. Ennek 100 I I I o

eredményeként 2017-ben  Horvatorszag 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
. ., , , . , ” Maganszektor addssaga (jobb skala)

piaci részesedése tovabb noétt, de a korabbi mmmm Allamhazt.adéssaga (jobb skala)

’ . . = = = Nettd nemzetk. befektetési pozicid

évekkel Osszevetve lassabb titemben. A

maganszektor adossagallomanya A pomis: Furostat

hitelaramlas 2017-es helyreallasa ellenére

még mindig csdkken. A nemteljesito hitelek allomanyanak csokkenése a bankszektorban lelassult, és a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek nagy része tovabbra is nemteljesit6. 2017-ben tovabb
csokkent az allamadossag-rata, tobbek kdzott az allamhaztartasi egyenleg javulasanak koszonhetden.
A munkanélkiiliségi rata csokkenése folytatddott. A munkaerdpiaci részvétel azonban még mindig
nagyon alacsony ¢és a lanyha termelékenységjavulassal 6sszekapcsolodva tovabbra is visszafogja a
potencialis novekedést. Az orszdg legnagyobb munkaltatojdhoz, az Agrokorhoz kapcsolodo
kockazatok enyhiiltek, miutan hitelez6i elfogadtak az adossagatstrukturalasra vonatkozo tervet.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a még mindig magas, bar csokkend adossdagszinteket és a
valamennyi gazdasagi agazatban jelentkezo arfolyamkockadzati kitettségeket, valamint a magasabb
potencidlis névekedes tartos korrekcioval osszefiiggo jelentoséget emeli ki. A Bizottsag ezért — a tulzott
egyensulyhiany 2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovibb
vizsgadlni a makrogazdasagi kockdzatok fenndllasat és nyomon kévetni a tulzott egyensulyhiany

Jelszamoldsa terén tett elérelépést. Al2. abra: Potencidglis nivekedés és dllamadéssig

3 Olaszorszag 150
” - ==
Olaszorszag: A Bizottsag 2018 marciusaban 2 -7
megéllapitotta’, hogy O%aszo,rszégbz}n tulzott & il =Em-’ 100
makrogazdasagi  egyensulyhiany  all ~ fenn, 8 1 <
amelynek hatterében mindenekeldtt a magas % s
allamadossagbol  és a  tartésan  gyenge _ O s
I3 o : LK 1 r a
termelékenységi dinamikabol ered kockazatok g %0 ©
allnak, 6sszefiiggésben a nemteljesitd hitelek nagy -1
allomanyaval és a munkanélkiiliséggel. Az
aktualizalt eredménytabla alapjan két mutatd 2 0
meghaladja az indikativ  kiiszobértéket, 03 05 07 09 11 13 15 17
4 AQQd A Tékefelhalmozas hozzajarulasa
nevezetesen  az allamadossag és a Teljos tény. torm. hozzAAruldsa
munkanélkiiliségi rata. m— Tefies munka6rak hozzajarulasa

=== Potencidlis nvekedés
= — = + Allamaddssaa (iobb skala)

A kils6 pozici6  viszonylag er0s  és
Osszekapcsolodik a  folyd  fizetési mérleg
tobbletével, valamint a netté nemzetkozi befektetési pozicid javulasaval. Az allamaddssag 2017-ben
rendkiviil magas szinten stabilizalodott, de a kormany fiskalis tervei, a vartnal gyengébb élénkiilés és a
magasabb hitelfelvételi koltségek a jovOben gatoljak a GDP-aranyos adossagrata csokkenését.
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Ugyanakkor a gyenge termelékenységnovekedés ¢s a munkaképes kori népesség szamanak
csokkenése nyomast gyakorol Olaszorszag potencidlis ndvekedésére. Az  alacsony
termelékenységnovekedés a régota fennallo strukturalis gyengeségekben gyokerezik, amelyek kozé
tartozik a szomszédos orszagokban jellemzOhoz képest kevésbé kedvezd iizleti kornyezet, a
finanszirozasi korlatok, a magasan képzett munkaerd hidnya és az immateridlis javakra forditott
beruhazéasok alacsony szintje. El6rehaladt a bankok mérlegének helyreéllasa, és az olasz bankszektor
2017-ben Gjra nyereségessé valt. Mindazonaltal tovabbra is sebezhetdségek allnak fenn kiillondsen
azon kozepes és kis méretli bankok esetében, amelyek még mindig nemteljesitd hitelek kordbban
keletkezett nagy allomanyaval rendelkeznek, és a nagyobb bankoknal jobban ki vannak téve a
szuverén kockazatnak. A munkaerdpiaci koriilmények fokozatosan javulnak, de a munkanélkiiliségi
rata valtozatlanul magas, joval meghaladja a valsag eldtti szinteket, kiillondsen a fiatalok és a tartosan
munkanélkiiliek korében. Az altalanos aktivitasi rata emelkedOben van, de nem éri el az eurédvezeti
atlagot. A folyamatban 1évé gazdasagélénkiilés miatt nem romlott tovabb az olaszorszagi
egyensulyhiany, de még mindig szamottevo és felszamolasa csak fokozatosan valosul meg. A real
GDP novekedésének lelassuldsa, és az allamkotvények piacan Ujra jelentkezd fesziiltségek aldashatjak
az eddig elért eredményeket.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés az dallam nagyaranyi eladésodottsagaval és az ezzel Osszefiiggd
nagyobb piaci volatilitassal, valamint a magas munkanélkiiliséggel kapcsolatos problémakat emeli ki.
A termelékenység dinamikdja tovabbra is gyenge és ujra aggodalomra ad okot a bankok és az allam
kozotti  visszacsatolasi  spiral. A Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany 2018. madrciusi
megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy célszerii tovabb vizsgalni a makrogazdasagi
kockazatok fennallasat és nyomon kovetni a tulzott egyensulyhiany felszamoldsa terén tett elérelépést.

Ciprus: A Bizottsdig 2018 marciusaban megéllapitotta, hogy Cipruson tulzott makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, aminek hatterében mindenekel6tt a magan-, allam- ¢és kiils6 addéssag nagy
allomanya, tovabba az all, hogy a bankrendszerben magas a nemteljesitd hitelek aranya. Az aktualizalt
eredménytabla alapjan szamos mutaté 2017-ben valtozatlanul meghaladja az indikativ kiiszobértéket,
nevezetesen a folyo fizetési mérleg, a nettd nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP), a redl effektiv
arfolyam, a maganszektor addssagallomanya és az

allamadossag, valamint a munkaerd aktivitasi 4/3-dbra: Adéssdg és nemteljesit hitelek

ratajanak valtozasa.

500 Ciprus 40
A folyo fizetési mérleg hidnya 2017-ben — az s,
erbteljes importnovekedés mellett — szélesedett, és a 400 i ¥ 30 8
negativ nettdé nemzetkozi befektetési pozicid még 200 I/ c\f
mindig  jelentés. A  koltség-versenyképesség & /’ 20 B
kiigazitdsat visszafogta a fajlagos munkakoltség o‘\‘j 200 K z
kismértékii novekedése és a redl effektiv arfolyam o , 10 3
stabilizalodasa. A maganszektor eladdsodottsaganak © 100 ;
szintje unids dsszehasonlitdsban mind a haztartasok, 0 0
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kozott van, és ezzel parhuzamosan a hitelallomany- Allamhéztartas
leépitési folyamat lasstu. Kiemelend6, hogy a Haztartasok
haztartasok megtakaritdsa negativ. A redl lakasarak fem—Nem pénzligyi vallalatok

lefelé torténd kiigazitasa elérte a mélypontot és a ~ ~ Nemteljesito hitelek brutto Gsszege (jobb skéla)

lakasarak mérsékelten emelkedni kezdtek. A Fords: Eurostat és EKB
nemteljesitd hitelek rendkiviil magas aranya gatolja a
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gazdasagba iranyulod hitelaramlast, amelyre kozéptavon sziikség van a potencialis ndvekedés
0sztonzéséhez. A GDP-aranyos allamadossag még mindig nagyon magas. A munkanélkiiliség gyorsan
csokken, bar még mindig jelentds, mindenekeldtt az ifjisagi munkanélkiiliség, jollehet az elmult
harom évben a tartds €s az ifjusagi munkanélkiiliség csokkenni kezdett.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a kiilsé fenntarthatésdaggal, a magdn- és dllamadéssdggal, a
peénziigyi szektor sebezhetdoségével, valamint a munkaeropiaci kiigazitdssal osszefiiggé probléemdkat
emeli ki. A Bizottsag ezért — a tulzott egyensulyhiany 2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve
— ugy veli, hogy érdemes tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fenndllasat és nyomon
kévetni a tulzott egyensulyhiany felszamolasa terén tett elérelépést.

Lettorszag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgdlo eljaras el6z6 forduldjaban
Lettorszag tekintetében nem dallapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
szdmos mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a netté nemzetkozi befektetési
pozicid (NIIP) és a fajlagos
munkakdltség novekedése.

AlA4. abra: A fajlagos munkakoltség (ULC) tényezdk szerinti bontisban

10 Lettorszag

A folyd fizetési mérleg nagyjabol 5 so BB Sat
kiegyensulyozott, ¢és a nagyrészt
kozvetlen kiilfoldi befektetésekbol alld
negativ nettd6 nemzetkozi befektetési
pozicido — bar tovabbra is meghaladja a

Eves valtozas (%)
o
2
\]

kiiszobértéket — javult, tekintettel az 10 |4 ¢
erds nominalis GDP-ndvekedésre. Mas
a1 . . 15

orszagokéval Osszehasonlitva a fajlagos 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19
munkakoltségek tobb éven at gyorsan Infiécio (GDP-deflator névekedése)

. ” y ’ r Munkavéllalonkénti realbér
novekedtek, az erds béremelkedést és a mm— Termelékenység hozzdjérulésa (negativ)

’r o w1 e r * Nominalis fajlagos munkakoéltség
szk munkaerépiacot tiikkrozve, és a =~ -----. ULCinEU28

mutato 2014 oOta az eredménytabla

kiiszobértéke felett maradt. A kiilsg Fords: bizotisigiszolgdlatok

arversenyképességre €s az exportteljesitményre gyakorolt hatds, amelyet részben a csokkentett
haszonkulcsok tompitottak, mindeddig korlatozott volt. A jovOoben a béremelkedés varhatéan erds
marad a munkaerépiac tovabbi sziikiilése kovetkeztében. Osszességében ezek a fejlemények
kockazatot jelentenek az orszag versenyképessége és a kdzéptava ndvekedési kilatasok szempontjabol.
A real lakasarak emelkedése dinamikus marad. Bar 2016-hoz képest 2017-ben csdkkentek a lakasarak,
2018 elsé felében ndvekedésiik Gjra felgyorsult. A hitelallomany béviilése 0sszességében visszafogott.
A maganszektor és az dllamhaztartas adossagallomanya viszonylag alacsony.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a munkaerdpiac dinamikdjaval és a kiilsé versenyképességgel
osszefiiggo problemdkat emeli ki, bar a kockdzatok ebben a szakaszban visszafogottnak tinnek. A
Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgadlat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgdlo eljaras keretében.

Litvania: A makrogazdasagi egyenstlyhidny kezelésére szolgald eljaras eldz6 forduldiban Litvania
tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szamos
mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid
(NIIP) és a fajlagos nominalis munkakdltségek.
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A fOIY(z) fizetési mérleg nagyj abol 415 dbra: 4 fajlagos munkakéltség (ULC) tényezdk szerinti bontisban
kiegyensulyozott, és az er6s nomindlis GDP-

novekedésre tekintettel a — nagyrészt
kozvetlen kiilfoldi befektetéseket tartalmazo — 5
negativ nettd nemzetkodzi befektetési pozicid
javult, bar valamivel a kiiszobérték felett
marad. Mas orszagokkal 0Osszehasonlitva a
fajlagos munkakoltség novekedése évek ota

10 Litvania

éves valtozas (%)
o

magas, €és a mutatd 2015 ota meghaladja az -10

eredménytabla kiiszobértékét, ami a szik s

munkaerdpiacot €s egyéb tényezok mellett a 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
minimalbér 2016 6ta  jellemzé  gyors inflaci (GOP-defistor niekedése)
novekedését tiikroz6 magas béremelkedés e otk o roga i)

kovetkezménye. A novekvé T ULCin EU28

munkakoltségeknek a  kiilsé  koltség-  Forrés: bizottsagi szolglatok

versenyképességre €s az exportteljesitményre gyakorolt hatasa eddig korlatozott volt, mivel részben
tompitottak a csokkentett haszonkulcsok, ami 6nmagaban hosszl tavon valosziniileg nem fenntarthato.
A jovoben a béremelkedés varhatdoan erds marad, a csokkend munkanélkiiliség és a sziikiild
munkaerdpiac mellett. Osszességében ezek a fejlemények kozéptavon nyomast gyakorolnak az orszag
versenyképességére és a novekedési kilatasokra. A lakasarak ndvekedése az elmult években dinamikus
volt, és — bar még mindig a kiiszobértéken beliil van — fokozatosan er6sddik. A hiteldllomany boviilése
megélénkiilt. Az allam- és a maganadossag szintje tovabbra is viszonylag alacsony és stabil.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a fajlagos munkakoltségek dinamikdjaval és a  kiilsé
versenykepességgel Osszefiiggd probléemakat emeli ki, bar a kockazatok ebben a szakaszban
visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovibbi
reszletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljarads keretében.

Luxemburg: A makrogazdasigi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban
Luxemburg tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
szamos mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a maganszektor addssagallomanya,
valamint az aktivitasi rata és a tartos

munkanélkiiliségi rata valtozasa. A16. dbra: Hdztartisok adossdigdallomdanya és lakdsdrindex
A kiilsd  pozici6  valtozatlanul  stabil 0 Luxemburg 120
folyofizetésimérleg-tobbletet, valamint pozitiv és & 60 10 8
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gazdasagi tevékenység. A kumulativ exportpiaci g 520 70 2
részesedés stabilizalodott. Az utobbi idében g 10 60 -
azonban némi piacvesztés kovetkezett be, amit %
részben elémozditott a koltség-versenyképesség g 0 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 %0
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romlasa, amire viszont a fajlagos munkakdltség B s Egyeb hitelek haztartasoknak

erésebb novekedése és az importarak emelkedése mm Haztartasok egyéb belfdldi hitelei

, fos , f o I | akasvasarlas célu hitelek
hatott. Az elmult évtizedben a redl lakédsarak = = = Redl lakasar (jobb skala)

viszonylag nagymértékben emelkedtek, aminek .. 4c. Eurostat és EKB
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Osszességében kiemelt figyelmet kell szentelni. A lakdsarak emelkedésének hatterében a dinamikus
munkaerdpiac és az ahhoz kapcsolodo jelentds nettdé migracids 4dramlds, valamint a kedvezd
finanszirozasi feltételek allnak, mikdzben a kindlat viszonylag korlatozott és nem elegendd az erds
kereslet kiegyenlitéséhez. A folyamatosan novekvd lakasarakra tekintettel a lakdsok megfizethetdsége
tovabbra is romlik. A vallalatok eladdsodottsdga rendkiviil magas, de ez elsdsorban a hatirokon
atnyul6 vallalaton beliili hitelezéshez kapcsolodik. A haztartasok — foként jelzalogtartozasbol allo —
adossagallomanyanak szintje folyamatosan nd, a lakaspiac dinamikajat és a kedvezd hitelfeltételeket
tikrozve. Bar az alacsonyabb kamatok ¢és a jelzaloghitelek hosszabb lejarata csokkentette a
haztartasokra nehezedd pénziigyi nyomast és az uj jelzaloghitelek tobbségét rogzitett kamattal
nyujtjak, az eladdsodott haztartdsok nagy része tovabbra is ki van téve a kamatlab-emeléseknek. A
bankszektor szilardsdga azonban enyhiti az orszdg pénziigyi stabilitdsat 6vezd kockazatokat. Az
allamaddssag valtozatlanul nagyon alacsony. A gazdasag kozelmultbeli lassulasa ellenére a
munkaerdpiac sziikiil és a munkanélkiiliség tovabb csokken.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés elsésorban a folyamatosan névekvé lakdsdarakhoz és a haztartasok
adossagallomanydhoz kapcsolodo néhany visszafogott kockdzatra utal. A Bizottsag ezért ebben a
szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras keretében.

Magyarorszag: A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras elézd forduldjaban
Magyarorszag tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla
alapjan néhany mutaté meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd nemzetkozi
befektetési pozicid (NIIP) és az allamaddssag.

Az elmult évek folyofizetésimérleg-tobblete a negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicid gyors és
tartds javulasat eredményezte, ami nagyrészt a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket is tiikrozi. Az
exportpiaci részesedés 2017-ben javult, amihez hozzajarult az egyre boviilé gépjarmilipar. A nominalis
fajlagos munkakdltségek lényegesen
emelkedtek a sziikiild munkaerdpiaccal
Osszefiiggésben. Az adminisztrativ
béremelések  szintén  hozzijarultak a
munkaerékoltségek novekedéséhez, de ezt
részben ellenstilyozta a munkaltatokat terheld
szocidlis hozzajarulasok csokkentése. A
maganszektorba iranyuld hitelezés pozitivva
valt, de a maganszektor hitelallomanya 2017-
ben tovabb csokkent. A real lakasarak
emelkedése a korabbi évekbeli jelentds
novekedést kovetden mérséklodott.
Mindazonaltal az értékelések magas szintje 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
egyes régiokban, és a jelzalog-hitelezés gyors U C-névekedés
boviilése figyelmet érdemel. A lakaspiac GDP-ndvekedés
folyamatban levd élénkiilése hozzajarulhat a = = = Deflalt lakdsdrak indexe
nemteljesité hitelek még mindig magas
aranyanak tovabbi csokkentéséhez. A bankszektor ndvelte jovedelmezdségét és sokkellenallo-
képességét. A kedvezd gazdasagi ciklus ellenére az allamaddssag csak fokozatosan csokkent a

Al7. abra: GDP, fajlagos munkakoltség (ULC) és lakdsdrak
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prociklikus koltségvetési politika nyoman. A munkanélkiiliség minden eddiginél jobban csdkkent, és a
szikiil6 munkaerdpiac hozzajarult a gyors bérnovekedéshez, ami még mindig meghaladja a
termelékenység javulasat.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a lakdaspiaccal és a sziikiil6 munkaerdpiaccal Osszefiiggd
problémakat emeli ki, bar a kockdzatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ebben a szakaszban nem
végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasdagi egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljaras
keretében.

Malta: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras eldzé forduldjaban Malta
tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a folyo
fizetési mérleg egyenlege meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A magas folyofizetésimérleg-tobblet 2017-ben tovabb nétt, és rendkiviil magas szintet ért el, ami
Osszekapcsolodott a mar igy is pozitiv nettd nemzetkdzi befektetési pozicid jelentds javulasaval. A
kiilsé pozicid6 azonban inkabb a nemzetkozi

L o ] ] . .. Al8 abra: Haztartisok addssigdllomdnya és lakdsdrindex
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vallalati szektor tokeattétele tovabbra is magas,
a haztartasokra iranyulé hitelezés ndvekedési
rataja csokkendben van. A GDP-aranyos
allamadoéssag hatarozottan csokkend palyara keriilt. 2017-ben néttek a redl lakasarak, amit
figyelemmel kell kisérni. Mindenekel6tt az erds gazdasdg €s a magan megtakaritdsok befektetési
lehetdségeinek korlatozottsaga miatt Gjra élénkiilt a kereslet a lakaspiacon. A belfoldi bankszektorban
javul az eszkozmindség, a rendelkezésre allo tokepufferek pedig elegendonek bizonyulnak a
lakaspiacra vagy a feltételezett intézményi keretre visszavezethetO, esetleges azonnali kockazatok
kezeléséhez. A munkaerdpiac valtozatlanul jol teljesit, a foglalkoztatas erdteljes ndvekedése alacsony
¢s tovabb csokkend munkanélkiiliséggel kapcsolodik dssze.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé poziciéval és a lakdspiaccal dsszefiiggd problémdkat
emeli ki, hattérben az erds gazdasagi novekedéssel, bdar a kockdzatok ebben a szakaszban
visszafogottnak tiinnek. A Bizottsdag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a
makrogazdasagi egyensulyhidany kezelésére szolgalo eljards keretében.
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Hollandia: A Bizottsag 2018 marciusaiban megallapitotta, hogy Hollandidban makrogazdasagi
egyensulyhiany 4all fenn, amelynek hatterében elsdsorban a maganad6ssdg magas szintti dllomanya,
valamint a tetemes folyofizetésimérleg-tobblet all. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szdmos
mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a folyd fizetési mérleg egyenlegének
haroméves atlaga, a maganszektor adossagallomanya és a redl lakésarak emelkedése.

A foly¢ fizetési mérleg tobblete valtozatlanul nagyon magas, és 2017-ben tovabb nétt, mig a pozitiv
nettdé nemzetkdzi befektetési pozicié kismértékben csokkent. Noha valamennyi dgazatra a nettod

megtakaritds jellemz0, a foly6 fizetési mérleg ;o i\ News hitempitis itelfetvétel agazatonként
tobbletének 2017. évi ndvekedését foként a

megtakaritasi tobblettel rendelkezé nem pénziigyi 15 Hollandia

vallalatok irdnyitottdk, ami a viszonylag magas
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bérnovekedés Osszhangban van a termelékenység é

alakulasaval. A maganszektor addssagallomanya = o
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eladosodottsaga magas és hozzajarul a lakasok _/':ﬁ::z::;éttas
tulajdonosok 4ltali hasznalatanak kedvezd adoiigyi Pénziigyi vallalatok
megitélése, valamint a kedvezd jelzaloghitel- B Nem pénziigyi vallalatok

, I3 r r r ’ —— j 3
kamatok. Noha a haztartasok addssagalloméanyanak Teljes gazdasdg

a GDP-hez viszonyitott aranya csokkend tendenciat
mutat, a nominalis addssag Ujra novekszik. A lakasarak névekedésének 2017-es tovabbi gyorsulasa
nyoman a lakaspiacon jelentds élénkiilés kovetkezett be, ami Osszefiigg a bérlakaspiac optimalistol
elmarado miikodésével. A munkaerdpiac sziikiil, a munkanélkiiliség alacsony és csokkendben van.

Forréas: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a hdztartisok magas adéssagallomdnydval és a jelentds belfoldi
megtakaritasi tobblettel dsszefiiggd problémadkat emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany 2018.
marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy veli, hogy célszerii tovabb vizsgalni az
egyensulyhiany fenndallasat vagy annak felszamolasat.
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Ausztria: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban Ausztria
tekintetében nem dallapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytéabla alapjan csak az
allamadossag mutatoja haladja meg az indikativ kiiszobértéket.

A folyo fizetési mérleg tobblete 2017-ben
mérsékelt szinten stabil maradt, némileg pozitiv
nettdé nemzetkozi befektetési pozicioval. Az Ausztria

A20. abra: Haztartisok adossdagallomanya és lakdsarindex
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allamadossag is valtozatlanul csokkend palyan Forrds: Eurostat és EKB

van és 2017-ben a csokkenés az er0s gazdasagi

novekedéssel és az allamositott pénziigyi intézmények eszkdzeinek folyamatban levé elidegenitésével
magyarazhatd. A Dbanki agazat helyzete tovabb javult részben a szomszédos orszagok
gazdasagélénkiilésének koszonhetden. E kedvezo gazdasagi feltételek kozott és a foglalkoztatas erds
novekedésének eredményeként a munkanélkiiliségi rata szamottevoen csokkent.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a lakdasszektorral Osszefiiggd problémdkat emeli ki, bar a
kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek
tovabbi reszletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
keretében.

Lengyelorszag: A makrogazdasagi

, oy ; 17 cr A21. abra: Netto nemz. befekt. pozicio és a folyo fizetési mérleg egyenlege
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
el6z6 fordulojaban Lengyelorszag tekintetében 20 Lengyelorszag 5
nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az
aktualizalt eredménytdbla alapjan a netto 0
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maradt. A kiilsd sebezhet6ség még mindig mm— Nett6 nemzetkdzi befektetési pozicié (NIIP)
visszafogott, ami azzal magyarazhat6, hogy a Nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkili NIIP
kiilfoldi kotelezettségek nagy része a kozvetlen - - — - Foo tetesi mérieg egyenlege (obb sla)

kilfoldi befektetésekhez kapcsolodik. 2017-ben
Ujra erbteljesen javult az exportpiaci részesedés, —Forrds: bizottsdgi szolgalatok
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A hatarozott termelékenységndvekedéssel és az emelkedd bérekkel kolcsonhatasban a nominalis
fajlagos munkakdltség novekedése visszafogott. A maganszektor GDP-aranyos addssagrataja 2017-
ben csokkent, az er6s GDP-novekedést és a zloty azon valutdkkal szembeni felértékelddését tiikrozve,
amelyekben a kintlévé addssagillomany egy része denomindlt. A GDP szézalékdban kifejezett
allamaddssag viszonylag alacsony szintrdl tovabb csokkent a gyors nominalis gazdasagi novekedés, az
alacsonyabb allamhaztartasi hiany és a zloty felértékelédése nyoman. A banki agazatban jelentkezd
kockazatok tovabbra is visszafogottak. A munkaerdpiac teljesitménye tartdsan erds, aminek
eredményeként a munkanélkiiliségi rata nagyon alacsony szintre siillyedt.

Osszefoglalva, a gazdasdgi elemzés a netté nemzetkozi befektetési pozicioval dsszefiiggd problémdkat
emeli ki, de a kockazatok csekélyek. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek
részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Portugilia: A Bizottsag 2018 marciusaban megallapitotta, hogy Portugalidban makrogazdasagi
egyensulyhiany all fenn, amelynek hatterében elsésorban a nettd kiilsé kotelezettségek, az allam- és a
maganadossag jelentés allomanya, €s a nemteljesitd hitelek nagy aranya all, Osszefiiggésben az
alacsony termelékenységnovekedéssel. Az aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutatd
meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a netté nemzetkozi befektetési pozicio (NIIP), az
allamaddssag, a maganszektor addssagdllomanya, a munkanélkiiliség, valamint a real lakédsarak
emelkedése.

A folyofizetésimérleg-pozicio stabil és némi tobbletet mutat, mikdzben a nettd6 nemzetkdzi befektetési

pOZlC.IO meg mlnd.lg erosen. ) negativ, €s az A22. abra: Nettéo nemz. befekt. pozicio, magdnadossdg és allamadossdg
elérejelzések szerint a kiigazitds iiteme
rendkiviil lassu marad. Az arversenyképesség Portugalia

2017-ben a real effektiv arfolyam csekély 0 %50
felértékel6dése nyoman kismértékben romlott. 20 300

A nomindlis  fajlagos  munkakdltség g 40 250
novekedése mérsékelt, mikdzben 2017-ben a i -60 200 ‘.E
munkatermelékenység novekedése negativ & 8o 150 ;\°
volt. Ezek a fejlemények azonban nagyjabol 2_1 00 w00 3
Osszhangban vannak a kereskedelmi partnerek 120 5 ®
helyzetének alakulasaval, és az exportpiaci

részesedés is ]avul Folytat()dlk a 140 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 0
maganszektor hitelallomanyanak leépitése, és Maganszektor adssaga (jobb skala)

= Allamad6ssag (jobb skala)

a hitelallomany bdéviilése visszafogott marad.
= = = - Netté6 nemzetkdzi befektetési pozicid

Az allamhaztartas addossaga még mindig

magas, de az elbrejelzések  szerint Forras: Eurostat
folyamatosan csokken. A bankok jelentdsen megerdsitették mérlegiiket és nettd jovedelmiiket, de
fennall még sebezhetdség, mivel a kdzelmultbeli csokkenés ellenére a nemteljesitd hitelek allomanya
még mindig magas. A lakasarak emelkedése jelentds, de ennek hatterében a korabbi alulértékeltség és
a jelzaloghitelek nagyjabodl stabil alloméanya all. A kedvezd gazdasagi ciklus nyoméan az elmult
években a munkaerdpiac atfogd javulasa kovetkezett be és szamottevéen csokkent a munkanélkiiliség.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a stock valtozok egyensiilyhianydval, kiilonésképpen a netté kiilsé
kotelezettségekkel, az allam- és maganadossag dllomanyaval, a bankszektor sebezhetdségevel és a
gvenge termelékenységnivekedéssel Osszefiiggd problémdkat emeli ki. A Bizottsag ezért — az
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egyensulyhiany 2018. marciusi megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy célszerii tovabb
vizsgalni az egyensulyhiany fenndllasat vagy annak felszamoldsat.

Romania: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 fordulojaban Romania
tekintetében nem allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan egy mutato
haladja meg az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio.

A folyo fizetési mérleg hidnya 2017-ben tovabb romlott, foként a fogyasztasi cikkek behozatalanak
felgyorsuldsa miatt. A folyé fizetesi mérleg 153 ibra: News hitemyiiitis/hitelfelvétel dgazatonként
novekvé hianya ellenére a nagyrészt 15 Romania

kozvetlen kiilfoldi  befektetésekbol — allo
negativ nett6 nemzetko6zi befektetési pozicid
az er6s nominalis GDP-ndvekedés mellett 5
tovabb javult. Az exportteljesitmény 2017-

10

ben is jo volt és Romania exportpiaci LS 0
részesedése tovabb ndtt. A fajlagos f 5
munkakoltségek azonban jelentésen &
emelkedtek 2017-ben, a — mindenekel6tt a ° 10
kozszférdban  jellemzd  —  magasabb

béremelkedés  miatt. Noha  Romadnia
exportteljesitménye eddig erds volt, a korabbi
tapasztalatok alapjan feltételezhet, hogy a
kozszférabeli bérndvekedés hatdsa
érvényesill a maganszektorban is, ami a
jovoben a koltség-versenyképesség romlasat
valthatja ki. A real lakasarak emelkedése
2017-ben kicsit visszaesett és mérsékelt
marad. A bankszektor valtozatlanul tokeerds és likvid. A maganszektorba iranyul6 hitelezés boviilése
némileg ¢lénkiilt, de még mindig visszafogott. A munkanélkiiliségi rata a munkaerdpiac sztkiilését
tikrozve 2017-ben tovabb csokkent, mig az aktivitasi radta némileg javult. Az erds nominalis GDP-
novekedés eredményeként a magan- és az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya csokkent, és
viszonylag alacsony maradt. A tervek szerint azonban a kedvezd gazdasagi feltételek ellenére a
koltségvetési iranyvonal kozéptavon expanziv marad, és negativ hatast gyakorolhat az allamadossagra
¢és a folyo fizetési mérleg dinamikajara. A romlo kereskedelmi hiany és a fajlagos munkakdltségek
emelkedésének felgyorsulasa egyarant a kormany tartésan prociklikus fiskalis politikajahoz
kapcsolodik, ami a tobbszori adocsokkentések és a kozszféra béreinek emelése révén 6sztondzte a mar
amugy is eroteljesen novekvo gazdasagot. Emellett a gyakori és elére nem lathaté jogszabalyi
valtozasok hozzajarulnak az iizleti kornyezet bizonytalansagahoz, negativan hatnak az iizleti
dontésekre és a beruhazasokra, és befolyasolhatjak az orszag vonzerejét a kiilfoldi befektetok
szempontjabol.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Vallalatok
Haztartasok és a haztartasokat segité nonprofit int.
B A|lamh3ztartas

—&— Teljes gazdasag

Forras: bizottsagi szolgalatok

A gazdasdgi elemzés szerint a sebezhetdség erdsodott, mindenekeldtt a kiilsé pozicio és a
versenyképesség tekintetében. A Bizottsag mindezek alapjan ugy véli, hogy célszerii részletes
vizsgdlatban tovdabb elemezni a kockdzatokat annak megallapitasa érdekében, hogy fenndllnak-e
egyensulyhianyok.
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Szlovénia: A Bizottsig 2018 marciusaban A24. abra: Magdnaddssag és nemteljesito hitelek

megallapitotta, hogy Szlovéniaban immar

nem all fenn makrogazdasagi 140 Szlovénia 25
egyensulyhiany. Az aktualizalt 120

eredménytabla alapjan az allamadossag és a 100 X 20 g
real lakasarak emelkedése meghaladja az - -“\\ 15 c,_\°
indikativ kiiszobértéket. - ‘\\ 2
2017-ben tovabb nétt a folyo fizetési mérleg & - 08
tobblete az erds exportnovekedés hatasara. A 8 O s 2
negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicid Y 8
jelentdsen javult, és mar nem haladja meg a 0 0
kiiszobértéket. Az exportpiaci részesedés 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

n6tt, mikdzben a fajlagos munkakdltség Haztartasok

novekedése visszafogott volt, és a real Wm— Nem pénziigyi véllalatok

effekttv  arfolyam  leértékelédott. A~ Nemteljesit6 hitelek (jobb skala)

magénszektor  adéssagallomanya  tovabb Fomas:Eurostatés EKB

csokkent, aminek a mozgatdja a vallalati szektor volt, mikdzben a maganszektorba iranyulo
hitelaramlas pozitivva valt. A beruhazasok jelentdsen javultak, de a beruhazasi szint még mindig a
korabbi atlag alatt marad. A lakasarak novekedése valamivel gyorsabb volt, mint az el6z6 években,
mikozben a lakascélii beruhdzasok stabilak és a jelzaloghitelezés bdviilése visszafogott. Az
allamadodssag, amelynek szintje 2015-ben érte el a csucsértéket, tovabbra is magas, de csokken. Az
id6sodéssel Osszefiiggd varhato koltségek tovabbra is kockazatokat jelentenek a kdzép- és hosszu tava
koltségvetési fenntarthatdsagra nézve. A bankszektor stabilizalodott, tokeattétele csokkendben van, és
a nemteljesitd hitelek viszonylag magas aranya még mindig lefelé mutato tendenciat kovet, és tovabbi
csokkenés varhatdo. A munkaerOpiac tovabb javult, az aktivitasi rata novekszik, a munkanélkiiliség
pedig csokken. Emellett 2017-ben a munkatermelékenység novekedése megélénkiilt.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a hosszii tavii kéltségvetési fenntarthatésaggal Osszefiiggd
problémakat emeli ki. A Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes
vizsgalat elvegzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

A25. abra: Haztartisok adossagallomanya és lakdsdrindex

Szlovakia: A makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgald eljaras elozé forduldjaban 45 Szlovakia 140

Szlovakia tekintetében nem dllapitottak meg a 40 130 8
egyensulyhidnyt. Az aktualizalt eredménytdbla o 55 120
alapjan a netté nemzetk6zi befektetési pozicio § 30 1o S
(NIIP) és a pénzigyi szektor teljes é 25 100 %g
kotelezettségallomanyanak mutatoja S 20 9 £
meghaladja az indikativ kiiszobértéket. g5 80 3
8210 70 =
A foly6 fizetési mérleg hidnya 2017-ben tovabb & g 60
szélesedett, de Gsszességében mérsékelt marad. § 0 50
A nettd nemzetkdzi befektetési pozicid erdsen j:; 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
negativ, eltekintve némi  kozelmultbeli 8 === Egyéb hitelek haztartasoknak

. L, L, [ , mmmmm Egyéb belféldi hitelek haztartasoknak
javulastol, ~ mikdzben  a  kockazatok W | okasvasarias céll hitelek

korlatozottak, mivel a kiilfoldi kotelezettségek = == = Redl lakasar (jobb skala)
nagyrészt a kdzvetlen kiilfoldi befektetésekhez Forrds: Eurostat és EKB
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kapcsolodnak, kiilondsen a terjeszkedd gépjarmiiiparban és a pénziigyi agazatban. Az exportpiaci
részesedés és a redl effektiv arfolyam nagyjabol stabil volt. A nomindlis fajlagos munkakdltség
novekedése er6sodott, az erdteljes béremelkedés kovetkeztében, 0Osszefliggésben a sziikiild
munkaerdpiaccal. A lakésarak emelkedése tovabbra is erds, de 2016-hoz képest 2017-ben
mérséklodott, és mértéke nem éri el a kiiszobértéket. A magénszektorbeli hitelezés némileg csokkent,
mikozben a GDP-aranyos maganaddssag Osszességében novekszik. A nagyrészt kiilfoldi tulajdont
bankszektor jol tokésitett. A teljes és a tartdos munkanélkiiliség tovabbi csokkenése dsszekapcesolodott
az aktivitasi rata névekedésével.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a kiilsé szempontokkal, a lakdspiaccal és a hitelallomdny
novekedésével dsszefiiggd probléemdakat emeli ki, bar a kockazatok egyeldre visszafogottnak tiinnek. A
Bizottsag ezért ebben a szakaszban nem végez tovabbi részletes vizsgalatot a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.

Finnorszag: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban
Finnorszag tekintetében nem dllapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan
tobb mutatd meghaladja az indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a maganszektor adossagallomanya és
az allamadossag.

A folyo fizetési mérleg egyenlege tobb éves hiany 426, dbra: Adéssigillomdny a gazdasdgi dgazatokban
utan 2017-ben enyhén negativ maradt, mig a nett6

nemzetkdzi befektetési pozicié némileg pozitiv. Az 250 Finnorszag
exportpiaci  részesedés mar masodik éve

fellendiiloben  van, mikézben a  koltség- 200

versenyképesség mutatdi a fajlagos

munkakdltségek csokkenése és a real -effektiv
arfolyam leértékel6dése miatt javultak. 2018-ban és
2019-ben az exportndvekedés iiteme valdsziniileg

még mindig meg fogja haladni az importndvekedés 50
itemét. A koltség-versenyképesség  mutatoi I I I I I
azonban varhatoan stabilizalodnak, miutan a 0
. L . . . 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
versenyképességi paktum kedvezd hatisa részben

a GDP %-dban
[
o
o

Allam
elhalvanyul. A k6z- és a maganszféra GDP-aranyos Nem pénziigyi véllalatok
adossagrataja  2017-ben tovabb  csokkent, a B Hztartas ok

kibocsatas jelentc'is élénkiilését tiikkrozve — A maganszektor addssagara von. MIP-kiiszob érték

Mindazonaltal a kedvezé hitelfeltételek, az
alacsony kamatlabak és a jobb gazdasagi kilatasok
felgyorsitottak a maganszektorba iranyul6 hitelezést, ami a jovoben visszafoghatja a hitelallomany-
leépitést, mikozben a maganszektor adoéssagallomidnya még mindig magas. A haztartdsok
adossagallomanya magas ¢és megtakaritasi ratdja minden eddiginél alacsonyabb. A pénziigyi szektor
tokeerds marad, korlatozva a pénziigyi stabilitasi kockazatokat, mig a viszonylag stabil redl lakasarak
a haztartasi szektor adossagallomanyaval Osszefliggd korlatozott kockazatokra utalnak. A javulod
gazdasagi novekedést tiikkrozve az allamadossag-rata csokken. A foglalkoztatas valtozatlanul boviil és
a munkanélkiiliség az er6teljesebb gazdasagi tevékenység eredményeként csokken.

Forras: Eurostat

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a magdnszektor adéssdagallomdanydval ésszefiiggd kihivasokat
emeli ki, de a kockazatok tovabbra is korlatozottak. A Bizottsdg mindezek alapjan ebben a szakaszban
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nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljarads keretében.

Svédorszag: A Bizottsag 2018 marciusaban megallapitotta, hogy Svédorszagban egyensulyhiany all
fenn, amelynek hatterében elsdsorban a lakasarak tulértékeltsége ¢és a  haztartasok
adossagallomanyanak folyamatos novekedése all. Az aktualizalt eredménytabla alapjan a
maganszektor addssagallomanya meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A folyo fizetési mérleg tobblete mérsekelt 427, dbra: Haztartisok adéssigillomanya és lakdsdrindex
marad, és 2017-ben sziikiilt. A nettd6 nemzetk6zi

befektetési pozicio némileg csékkent €s most 100 Sveédorszag 120 °
egyensulykozeli. Az exportpiaci @ :g 110 2
részesedésvesztés mérséklodott, és a mutatd & 79 100 2
most kismértékben a kiiszobérték alatt van. A £ 60 90 :
fajlagos munkakoltségek novekedése E .50 é
visszafogott, mikdzben a reél effektiv arfolyam %%40 % :g
leértékelddott. A haztartasok addssagallomanya 8 °\°28 03
magas és 2008 ota folyamatosan nétt, 2017-et is g 10 60
beleértve. A ndvekedés 0Osszekapcsolodott a £ o0 50
lakasarak emelkedésével, ami kockazatokat < 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
®  mmm Egyéb hitelek haztartasoknak

jelent a makrogazdaségi stabilitasra nézve. 2017 ° 'eK ha ¢ )

v P .. .. mmmmm Egyéb belfoldi hitelek haztartasoknak

Oszén a lakasarak némileg csokkentek, de mm— | akasvasarias celd belfoldi hitelek
Osszességében még mindig rendkiviil magasak. = = = Redl lakasar (jobb skala)

A lakasarakat, valamint a haztartasok Forras: Eurostat és EKB

eladosodottsagat kiilonosen a (hitelbdl finanszirozott) lakastulajdonlas kedvezd adoiigyi megitélése, az
alacsony jelzaloghitel-kamatok és a svédorszagi jelzaloghitel-piac sajatossagai novelik. A
bankrendszerhez kapcsolédd kockazatok visszafogottnak tlinnek, mivel az eszk6zmindség és a
jovedelmezdség valtozatlanul magas €s a haztartasok pénziigyi helyzete erés. A munkaerdpiac sziikiil,
¢s a munkanélkiiliség tovabb csokken.

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a maganszektor magas adéssdagalloményadval és a lakdsszektorral
kapcsolatos problémakat emeli ki. A Bizottsag ezért — az egyensulyhiany 2018. marciusi
megallapitasat is figyelembe véve — ugy véli, hogy érdemes tovabb vizsgalni az egyensulyhiany
fennallasat vagy annak felszamolasat.
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Egyesiilt Kiralysag: A makrogazdasagi A428. abra: Haztartisok adéssigdllomdnya és lakdsdrindex
egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras el6zo 120 Egyesiilt Kiralysag 120

7 . . r r . r [
forduldjaban az Egyesiilt Kiralysag tekintetében nem g 10 _
allapitottak meg egyensulyhianyt. Az aktualizalt ; . 100 i
eredménytabla alapjan szdmos mutatdé meghaladja az 3 w0 &
indikativ kiiszobérteket, nevezetesen a folyo fizetési 5 60 % £
. < . ot . w2 i
mérleg hianya, a maganszektor addssagallomanya és 2 £
. Lok B° 40 70 9
az allamadossag. e 2
¥ 20 60 =
A folyo fizetési mérleg 2017-ben némileg sziikiilt, g 0 50
ennek hajtoereje az elsddleges jovedelmi egyenleg 3 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

. , . 1y s r L1z [0 Egyéb hitelek haztartasoknak
javulasa volt, de a jelentds hidny és a kapcsolodo s Eqyéb belfdldi hitelek haztartasoknak

jelentds kiils6 finanszirozasi sziikséglet valtozatlanul W | akésvasarlas célu belfsldi hitelek
fennall. A font sterling leértékelédése hozzajarult a = = = Redllakasar (obb skala)

netté nemzetkozi befektetési poziciohoz, ami enyhén
negativ, valamint a javuld arversenyképességhez, amelynek hatterében a fajlagos munkakoltség
novekedésének mérséklodése all. Mindazonaltal a mai napig csaldodottsagra ad okot a nettd
kereskedelem gyengébb font sterlingre adott valasza. Tobb éven at tartd fokozatos hitelallomany-
leépitést kovetden a maganszektor GDP-aranyos adossaga elérte mélypontjat. Konkrétan, a
haztartasok adossagallomanya valtozatlanul magas, és tovabbra is szoros nyomon kovetést tesz
indokoltta. A real lakasarak emelkedése lelassult, és a lakhatasi koltségek stabilizalédnak, bar magas
szinten. Az allamadossag magas és nagyjabol stabil. A foglalkoztatas erdteljes novekedését tovabbra is
alacsony és csokken6 munkanélkiiliség kiséri, jollehet a munkatermelékenység gyenge marad.

Forras: Eurostat és EKB

Osszefoglalva, a gazdasagi elemzés a magdnszektor adéssagdallomdanydhoz, a lakdspiachoz és a
kiilgazdasaghoz kapcsol6do néhdny problémat emeli ki. Ugy tinik, ezek a problémdk rovid tévon
jelentenek némi kockdzatot a stabilitas szempontjabol. A Bizottsag mindezek alapjan ebben a
szakaszban nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljaras keretében.
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1.1. tdblazat: Az egyensulyhiany-eljaras eredménytablaja a 2017. évre

Kiilsé egyenstlyhiany és versenyképesség Bels6 egyensulyhiany Foglalkoztatasi mutatok’
Folyé fizetési Netto Real effektiv Exportpiaci Nominalis A deflalt Maga ktorb (A a k Az Munkanélkiiliségi; A pénziigyi | Aktivitasi rata —a Tartos Ifjusagi
mérleg nemzetkozi arfolyam — 42 ré dés—a fajl lakasarak |eli hitelaramlas,’ adéssaga a all a ta rata agazat teljes teljes 15-64 év élkiiliségi élkiiliségi
gyenlege —a befektetési k kedelmi vilagpiaci munkakoltség indexe konszolidalt nya, s brutté (3 éves atlag) kotelezettségall| kozotti népesség  rata —a 15-74 év | rata —a 15-24 év
2017. év GDP %-4ban | pozicié (a GDP partner, HICP- | export %-aban indexe (2015=100) | (a GDP %-aban)| konszolidalt adéssaga omanya, nem %-aban kozétti aktiv kozétti aktiv
(3 éves atlag) Y%-aban) deflator (3 éves %- | (5 éves %-os (2010=100) (1 éves %-os (a GDP %-aban) | (a GDP % konszolidalt (1 (3 éves pesség Y%-aban pesség Y%-aban
os valtozas) valtozas) (3 éves %-os valtozas) aban) éves %-os szazalékpontos (3 éves (3 éves
valtozas) 21074 A1t 4 szalékp 52alékp
valtozas) valtozas)
Kiiszobérték 416% -35% 1521(1i2r?:\e/er:et) 5% 9%1(;.,2";[?:?‘) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 02pp 0.5 pp 2pp
BE -0.3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
BG 3.1 -42.8 -3.3 19.4 13.6p 6.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
cz 1.0 -26.5 5.4 8.2 5.9 9.1p 4.1 67.4 34.7 4.0 22.9 2.4 -1.7 -8.0
DK 8.1 56.3 -2.1 0.5 3.0 3.2 -1.4 204.0 36.1 6.0 4.1 0.7b -0.4b -1.6
DE 8.4 54.0 -2.5 6.5 5.1 2.9 4.9 100.1 63.9 4.2 4.0 0.5 -0.6 -0.9
EE 2.3 -31.4 2.9 2.6 12.4 1.8 3.6 106.4 8.7 6.3 9.7 3.6 -1.4 -2.9
IE 2.9 -149.3 -6.2 64.4 -17.2 9.5p -7.5 243.6 68.4 8.4 4.3 0.9 -3.6 -9.0
EL -0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 -0.3 -5.2 -14.6
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.9
HR 3.6 -62.4 0.0 20.0 -4.3d 2.8 1.2 98.4 77.5 13.5 3.9 0.3 -5.5 -17.7
IT 2.3 -5.3 -3.1 2.0 1.1 -2.0p 2.1 110.5 131.2 11.6 4.3 1.5 -1.2 -8.0
cYy =50 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
Lv 0.6 -56.3 1.7 7.8 14.7 5.5 0.3 83.5 40.0 9.4 6.1 2.4 -1.3 -2.6
LT -0.7 -35.9 2.3 9.7 16.0 5.4 3.7 56.1 39.4 8.0 14.0 2.2 -2.1 -6.0
LU 5.0 47.0 -0.9 25.2 7.1 4.1 -15.5 322.9 23.0 6.1 -1.7 -0.6 0.5 -6.9
HU 4.0 =529 0.1 11.3 6.7 3.3 0.9 71.4 73.3 5.4 -8.0 4.2 -2.0 -9.7
MT 8.4 62.6 -2.3 11.2 1.7 4.1p 2.9 120.2 50.9 5.2 4.7 4.4 -1.1 -1.2
NL 8.3 59.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.9 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT 2.1 3.7 0.3 2.3 3.7 3.5 4.3 122.5 78.3 5.7 1.8 1.0 0.3 -0.5
PL -0.3 -61.2 -3.4 28.4 4.5p 1.7 2.7 76.4 50.6 6.2 6.3 1.7 -2.3 -9.1
PT 0.4 -104.9 -0.7 14.6 3.5p 7.8 1.3p 162.2p 124.8 10.9 1.8 1.5 -3.9 -10.9
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.9p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
SI 5.7 -32.3 -2.0 18.6 3.4 6.2 0.8 75.6 74.1 7.9 5.1 3.3 -2.2 -9.0
SK -2.0 -65.6 -1.9 6.7 6.9 4.4 5.9 96.1 50.9 9.8 17.9 1.8 -4.2 -10.8
Fl -0.7 2.4 -2.6 -4.3 -2.5 0.5 8.2 146.4 61.3 8.9 -3.8 1.3 0.2 -0.4
SE 4.0 1.8 -5.4 -4.3 3.7 4.6 13.1 194.4 40.8 7.0 6.8 1.0 -0.2 -5.1
UK -4.6 -8.6 -10.7 -1.0 5.4 2.4 8.4 169.0 87.4 4.8 -1.6 0.9 -1.1 -4.9

A megjeldlt adatok a kiiszébértéknek megfelel vagy azt meghaladé értékek. Jelzések: b: break in time series (térés az id ésorban). d: a fogalommeghatérozas eltér, e: estimated (becslés). p: provisional (ideiglenes adat).

1) A foglalkoztatasi mutatokhoz kapcsoloddan lasd a 2016. évi AMR 2. oldalat. 2) Lakasar-index e = forras: EL nemzeti kozponti bankja. 3) Nominalis fajlagos munkakéltség HR esetében d: a foglalkoztatasi adatok a ,belfdldi” szemlélet helyett a ,nemzeti” szemléleten alapulnak 4) Munkanélkuliségi rata, aktivitasi rata,
tartés munkanélkilliségi rata és ifjusagi munkanélkiliségi rata: BE: modositasok a felmérés modszertanaban; IE: adatforrasként a haztartasokra vonatkoz6 negyedéves felmérés felvaltdsa a munkaer ére vonatkozoé Uj felméréssel; DK: az adatgy(jtés javitasa, szamitégéppel timogatott internetes interju.
Forras: Eurépai Bizottsag, Eurostat, valamint a Gazdasagi és Pénzlgyi Féigazgatosag (a real effektiv arfolyam esetében), és a Nemzetkézi Valutaalap adatai, WEO (a vilagpiaci exportra vonatkozé adatsorok esetében)
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2.1. tablazat: Kiegészito mutatok a 2017. évre
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2 = = & E w o 2 = E
BE 1.7 235 H 0.8 45.0 -7.8 1999 -25 28 -0.8 1.0 -0.3 0.3 2.7p 1.4 82 59 601 13.2p
BG 38 18.5 0.8p 7.7 331 38 884 -4.2 -3.0 14.0 57 0.5 2.0p 10.2p 50.9 195 249 2.4 7.7p
cz 4.3 247 1.8p 20 28.8 4.3 783 -26 58 3.3 31 14 2.7 2.8p 1.0 24.4p 39 297 12.4p
DK 2.3 2.5 H 81 186 06 54.3 -1 -0.5 -4.0 249 -0.9 0.7 2.5p -0.2 17.7 4.6 128.0 16.4p
DE 22 2.3 3.0e 79 415 21 421 -1.8 0.3 1.7 59 -0.7 0.7 1.8p 84 16.0 6.1 527 14.1p
EE 4.9 24.4 H 4.2 215 59 955 -6 25 -2.0 4.2 -1.8 21 1.9p 225 181 4.3 394 6.8p
IE 7.2 23.5 1.1 -1.1 -259.1 0.3 4356 -1.2 -2.1 57.0 -0.1 25 4.2 9.9p -39.2 32.8p 20 47.7 6.6p
=8 1.5p 12.9p 1.1p -0.5 -126.4 18 17.6 -1.8p -1.7 -14.1 7.4p 1.5p 0.0p 45 .0p -12.9 -8.3e 0.6p 57.0 8.8p
ES 3.0p 20.5p : 2.1 -58.1 06 58.6 -1.8p -1.0 4.8 0.8p -01p 0.4p 4.4p 111 15.1 5.2p 61.1 13.5p
FR 2.2p 22 5p H -0.5 -33.5 19 46.5 -1.7p -0.5 -1.9 5.0p -0.8p 11p 3.1p -0.2 26 6.2p 58.6 15.2p
HR 29 20.1 H 4.5 -17.3 36 58.7 -29 0.7 14.6 2.5 1.1 0.7d 8.8p -15.0 1.7 H 34.1 74p
IT 1.6 17.6 H 2.7 -39 0.5 26.1 -1.9 -0.6 -2.6 7.6 04 04 11.2p -0.3 -4.6 4.4 41.3 12.2p
cY 4.2p 20.9p H -7.9 -951 500 1017.8 -4.2p -3.7 21 0.9p 0.7p 0.4p 30.7p -8.9 1.0p 5.7p 107.5 12.1p
Lv 4.6 2.9 0.5p 1.5 -76 38 59.0 -3.0 0.9 29 34 09 4.7 5.6p 7.7 14.0 19 222 89p
LT 4.1 19.2 09 21 -79 24 40.9 -3.0 1.5 4.8 59 83 4.7 3.2p 89 19.0 27 22.4 10.7p
Lu 1.5 18.9 H 4.5 -3947.3 -264.1 8263.3 -28 0.1 19.5 -0.1 -7.2 -1.8 0.7/p 14.9 180 3.2 659 13.2p
HU 4.1 222 14 4.2 -81 -9.3 211.0 -38 0.7 6.3 3.3 -0.6 21 84p 6.3 358 28 18.8 9.7p
MT 6.7 211 06 14.3 2296 273 1627.0 -89 1.4 6.2 27 -1.5 1.4 3.1p 1.8 17.5p 1.8 50.4 13.5p
NL 2.9p 20.5p : 10.4 -29.5 394 615.5 -0.8p -0.5 -3.3 1.7p 0.0p 0.7p 2.1p -2.5 17.0 4.4p 104.5p 16.7p
AT 26 23.6 3.2p 19 -4.1 3.7 667 -21 21 -2.3 19 -0.6 0.8 3.5p 5.7 199 4.4 50.4 11.6p
PL 4.8 17.7 1.0 1.4 -20.7 20 497 -20 -3.0 227 6.1 4.2 34p 6.6p 1.7 7.4 28 34.9 88p
PT 2.8p 16.6p 1.3p 1.4 -60.9 4.6 96 -21p 0.9 95 7.3p 2.5p -0.5p 13.3p -8.2 20.6 28p 68.9 10.6p
RO 7.3p 22.6p : -2.0 -5.8 2.8 a5 -1.3p -5.0 30.9 3.6p 4.4p 4.3p 6.6p 32.8 15.6 : 16.1 9.6p
sl 4.9 18.5 H 6.4 -17.7 2.2 373 -26 -1.4 13.3 3.6 54 1.9 9.2p 1.1 125 21 271 8.0p
SK 3.2 21.4 09 -1.1 -15.1 6.3 72.4 -3.5 -1.5 19 -1.6 06 1.0 3.7p 20 19.0 2.7 40.6 93p
Fl 28 221 28 -0.6 6.1 58 55.0 -1.6 -1.0 -8.6 55 22 1.6 1.2p 54 2.0 64 67.1 18.9p
SE 21 250 3.3 3.2 -7.0 58 4.2 -0.9 -39 -8.6 12 -21 -0.2 1.3p 5.6 30.7 5.7 88.2 16.5p
UK 1.7 17.2 1.7p -3.8 -5.3 25 765 -6 -6.7 -5.4 53 04 0.7 1.5p 5.0 185 4.0 86.2 15.0p
Jdzésdc d Definition differs (eltard definicid) e B d (becdés) p: Provisional {ideiglenes)
9 A KsFreforditolt bruttd belfddi kiadasokravonakard 200 & adatok tovabbitisanak hivataos hatindeje 20B. okdber 31, mig az adalfelvétel idopantja 2B, okidher 24 volt 7) Lakasar-index e = fomas: EL nemzdi kizpanti bankja. 3) Nomindlis fajlage ftségek 65 | L]

HR esetében d afoglalkartatisi adaiok a, balfddi™ szemidet halyett a_nemzeli™ szemidden alapuinak.
Fomas: Eurdpal Bizdisag, Furostat, vdannt a Gazdasag és Pénziigyi Fﬁgmgﬁx‘m’lg (areﬂ eﬂddw arfolyam eseiében), az eurdpai Kozpanli Bank {a hazal és kilfdd szavezdek brutté namtaljesitd hitedd és akonszdidalt banki thkedltdel, haza és kilfoldl szervezetek esatében), és a Nemzetkazi
atkazd adatsorok

Valutadap addal, WEO {az &uk és szolgdtalisok vilagpiad expatjara
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2.1. tabla (folytatas): Kiegészité6 mutaték a 2017. évre

Tartés - Nem foglalkoztatott, Alacsony munkaintenzitast
o munkanélkiiliség jisagi | ,iiatashan és képzésben Szegénységben vagy A szocialis transzferek utan Sulyos anyagi ony m e
. . iAktivitasi rata—aj ., | munkanélkiiliség . g tarsadalmi o a , A= AT P = haztartasban él6k —
Foglalkoztatasi i rata —a 15-74 nem részesiil6 fiatalok — a A 5 21 is szegénységben él6k — nélkiil6zésben é16k — ) A e
glalk teljes15-646v | < ¢ "~ irata —a 15-24 . P kirekesztettségben élOk — R A P . A A a teljes 0-59 év kozotti
2017. rata o . | év kozotti aktiv | | " L. L teljes 15-24 év koz6tti a teljes népesség %-aban a teljes népesség %-aban | a teljes népesség %-aban A 69 Y%-ab
. . kozotti népesség . . év kozotti aktiv z 60 %-ab népesség %-aban
év (1 éves %-os o%-aban népesség %- népessig % nepesseg “-aban
peiiozes) %) aban aban 3 bves 3 éves 3 éves 3 éves 3 éves
(%) (%) % szazalékponto % széazalékponto % szazalékponto % széazalékponto % széazalékponto
s valtozas s valtozas s valtozas s valtozas s Valtozas
BE 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 -1.1
BG 1.8p 71.3 3.4 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
cz 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 -2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 -2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 9.4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : : : : : : : :
EL 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 2.6p 73.9 7.7 38.6 13.3 -3.8b 26.6 -2.6 21.6 -0.6 5.1 -2.0 12.8 -4.3
FR 1.1p 71.5 4.2 22.3 11.5 0.3b 17.1 -1.4 13.3 0.0 4.1 -0.7 8.1 -1.5
HR 2.2d 66.4 4.6 27.2 15.4 -3.9 26.4 -2.9 20.0 0.6 10.3 -3.6 12.2 -2.5
IT 1.2 65.4 6.5 34.7 20.1 -2.0 28.9 0.6 20.3 0.9 10.1 -1.5 11.8 -0.3
cYy 3.9p 73.9 4.5 24.7 16.1 -0.9 25.2 -2.2 15.7 1.3 11.5 -3.8 9.4 -0.3
Lv 0.0 77.0 3.3 17.0 10.3 -1.7 28.2 -4.5 22.1 0.9 11.3 -7.9 7.8 -1.8
LT -0.5 75.9 2.7 13.3 9.1 -0.8 29.6 2.3 22.9 3.8 12.4 -1.2 9.7 0.9
LU 3.4 70.2 2.1 15.4 5.9 -0.4 21.5 2.5 18.7 2.3 1.2 -0.2 6.9 0.8
HU 2.0 71.2 1.7 10.7 11.0 -2.6 25.6 -6.2 13.4 -1.6 14.5 -9.5 6.6 -6.2
MT 5.2 72.2 1.6 11.3 8.6b -1.7b 19.2 -4.6 16.8 0.9 3.3 -6.9 6.7 -3.1
NL 2.2p 79.7 1.9 8.9 4.0 -1.5 17.0 0.5 13.2 1.6 2.6 -0.6 9.5 -0.7
AT 1.7 76.4 1.8 9.8 6.5 -1.2 18.1 -1.1 14.4 0.3 3.7 -0.3 8.3 -0.8
PL 1.4p 69.6 1.5 14.8 9.5 -2.5 19.5 -5.2 15.0 -2.0 5.9 -4.5 5.7 -1.6
PT 3.3p 74.7 4.5 23.8 9.3 -3.0 23.3 -4.2 18.3 -1.2 6.9 -3.7 8.0 -4.2
RO 2.8p 67.3 2.0 18.3 15.2 -1.8 35.7 -4.6 23.6 -1.5 19.7 -6.2 6.9 -0.3
sl 2.9 74.2 3.1 11.2 6.5 -2.9 17.1 -3.3 13.3 -1.2 4.6 -2.0 6.2 -2.5
SK 2.2 72.1 5.1 18.9 12.1 -0.7 16.3 -2.1 12.4 -0.2 7.0 -2.9 5.4 -1.7
FI 1.2 76.7 2.1 20.1 9.4 -0.8 15.7 -1.6 11.5 -1.3 2.1 -0.7 10.7 0.7
SE 2.3 82.5 1.2 17.8 6.2 -1.0 17.7 -0.5 15.8 0.2 1.1 0.1 8.8 -0.2
UK 1.0 77.6 1.1 12.1 10.3 -1.6 4.9p -2.5p

Jelzések: b: Break in series (torés az id6sorban). d: Definition differs (eltéré definicio). p: Provisional (ideiglenes adat).
1) A szegénységben vagy tarsadalmi kirekesztettségben él6kre vonatkozé 2017. évi adatok tovabbitasanak hivatalos hatarideje 2018. november 30., mig az adatfelvétel idépontja 2018. oktdber 24. volt. 2) Nominalis fajlagos munkakoltségek és munkatermelékenység HR esetében d:a
foglalkoztatasi adatok a ,belféldi” szemlélet helyett a ,nemzeti” szemléleten alapulnak. 3) Munkaeré-felmérés mutatéi IE esetében: adatforrasként a haztartasokra vonatkozé negyedéves felmérés felvaltdsa a munkaer 6re vonatkozoé uj felméréssel
Forras: Eurdpai Bizottsag, Eurostat
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