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Ezzel a riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentéssel kezdetét veszi a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras tizenkettedik éves ciklusa. Az
eljaras célja, hogy feltarja, megel6zze és korrigalja azokat az egyensulyhianyokat, amelyek
hatranyosan befolyasoljak vagy hatranyosan befolyasolhatjak egy tagallam gazdasaganak, a
gazdasagi és monetaris unidonak vagy az Uni6 egészének a megfelelé mikodését, valamint
hogy megfeleld6  szakpolitikai  valaszintézkedéseket  0szton6zzon. Az  egyéb
gazdasagfellgyeleti eszk6zdk keretében kidolgozott elemzésekkel és ajanlasokkal vald
O0sszhang biztositasa érdekében a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald
eljaras végrehajtasa a gazdasagpolitikai koordinacié eurdpai szemeszterének részét képezi
(az 1176/2011/EU rendelet 1. és 2. cikke).

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés azonositja, hogy mely tagallamok
esetében kell részletes vizsgalatot végezni annak értékelése érdekében, hogy fennall-e
naluk szakpolitikai beavatkozast igényl6 egyensulyhiany (az 1176/2011/EU rendelet 5.
cikke). A Bizottsag részletes vizsgalatot fog késziteni az érintett tagallamokrél, figyelembe
véve az Eurépai Parlamenttel, a Tanacson és az eurécsoporton bellil a riasztasi
mechanizmus keretében készilt jelentésrél folytatott egyeztetéseket. A részletes vizsgalatok
2023 tavaszan kerllnek kozzétételre, és alapul szolgalnak majd a makrogazdasagi
egyensulyhiany fennallasara és sulyossagara vonatkozo bizottsagi értékeléshez, valamint a
szakpolitikai hianyossagok meghatarozasahoz. A riasztasi mechanizmus keretében készult
jelentés a tagallamok makrogazdasagi egyensulyhianyanak az euréévezet egészére
gyakorolt hatasait is elemzi.

A riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentésben kodzolt elemzés egy kivalasztott
mutatokat tartalmazé eredménytabla gazdasagi értelmezésén alapul; az eredménytabla
szlréként szolgal az esetleges kockazatok és sebezhetbseégek elsé ranézésre meggybz6
bizonyitékainak feltarasara. Az 1176/2011/EU rendelettel 6sszhangban a Bizottsag feladata
az eredménytabla értékeinek olyan gazdasagi ertékelése, amely lehetbéve teszi az atfogo
gazdasagi kornyezet mélyebb megértését és az orszagspecifikus szempontok
figyelembevételét. (') A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés elemzési
eszkozokre és értékelési keretekre, valamint tovabbi kozzétett adatokra, nevezetesen évkozi
adatokra is épit. (%)

A korabbi években alkalmazott megkdzelitésre épitve a riasztasi mechanizmus keretében
készllt jelentés az egyensulyhianyok elsé atvilagitasaval el6re tekint azzal a céllal, hogy mar
a korai szakaszban fel lehessen tarni a kialakulé egyensulyhianyok kockazatat. Ez részletes
vizsgalatok meginditasat vonhatja maga utan abban az esetben, ha a kedvezétlen
tendenciak egyensulyhiany kialakulasanak magas kockazatara utalnak. E célbol ez a
jelentés elbrejelzéseket, szinkronideji becsléseket és prognézisokat hasznal annak
érdekében, hogy jobban felmérje a makrogazdasagi stabilitast fenyegetd kockazatok
lehetséges alakulasat. Az eredménytabla valtozéinak 2022-re és az azt kovetd évekre
vonatkozé értekeit a Bizottsag elorejelzési adatai alapjan becsulték meg, a szinkronideji
becslések pedig évkdzi adatokon alapulnak (a részleteket Iasd a 2. mellékletben). Ezeket az
elérejelzéseket jelentés bizonytalansag dvezi, és ezt szem elétt kell tartani az elemzés és a
felhasznalt adatok &tlathatésaga elvének, valamint a kdvetkeztetésekkel kapcsolatos
ovatossag elvének tiszteletben tartasa érdekében.

(% A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajanak dsszeallitasa mogott meghizodo
logikarol és a tabla értelmezésérdl lasd: Eurdpai Bizottsag (2016): The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, Process, Application: A Compendium (A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald
eljaras. Indokok, folyamat, alkalmazas: révid 6sszefoglalas), European Economy, Institutional Paper, 039. sz.,
2016. november.

(2) Az eredménytabla a 2022. oktdber 21-ével bezarolag rendelkezésre allé adatokat vette figyelembe: ez az a
nap, amikor az Eurostat adatbazisabol e jelentés elkészitése céljabdl kinyerték az adatokat. Minden egyéb
esetben a 2022. november 3-aval bezarélag rendelkezésre all6 adatokat vették figyelembe.




A riasztasi mechanizmus keretében készlilt jelentés jelenlegi megkdzelitése dsszhangban
van a makrogazdasagi egyensulyhiany feligyeletének jovéjerdl szold, a gazdasagi
kormanyzas felllvizsgalata keretében elbterjesztett bizottsagi javaslattal (3). A javaslat célja
mindenekel6tt az, hogy a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
erbteljesebb megel6zd szerepet t6ltsdn be egy Uj kockazatokkal jellemzett kornyezetben. Az
egyensulyhianyok értékelése inkabb a kockazatok alakulasan és a szakpolitikai
intézkedéseken alapulna. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
megreformalt eljaras a tagallamokat érint6 makrogazdasagi kérdésekre 6sszpontositana,
ugyanakkor lathatobba tenné az egyensulyhiany unios és euréoévezeti dimenzibit.

(3) K6zlemény a gazdasagi kormanyzas unids keretének reformjara vonatkozo iranyvonalakrol — A Bizottsag
kézleménye az Eurépai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurépai Kézponti Banknak, az Eurépai Gazdasagi és
Szocialis Bizottsagnak és a Régidk Bizottsaganak, COM(2022) 583 final.
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E riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés az egyensulyhiany alakulasat egy
olyan idészakban vizsgalja, amikor az uniés gazdasag a Covid19-vilagjarvany utani
helyreallitastél inflaciés nyomas hatasara a novekedés erételjes lassulasa felé mozdul
el. 2022 elejére szinte valamennyi uniés gazdasag ellensulyozta a 2020-ban a vilagjarvany
kitdrése miatt tapasztalt GDP-csokkenést, és a ndvekedés Uteme erbteljes volt a még
mindig fennalld kinalati oldali sz(ik keresztmetszetek és a ndvekvé munkaeréhiany ellenére.
Oroszorszag Ukrajna elleni agressziés haborujanak 2022. februari meginditasa 6ta az
energiakoltségek meredek emelkedése az uniés gazdasag kilatasainak nagymértéki
romlasahoz vezetett. A jelenlegi kilatasokat a magas inflacié és a csékkené fogyasztoi és
termel6i bizalom egylttesen jellemzi. Az energiavalsag lehetséges mélységével és
id6tartamaval kapcsolatos bizonytalansag jelentés. A gazdasagi aktivitds csdkkenében van,
és az elbrejelzések szerint 2022 utols6 negyedévében a nodvekedés negativva valik. A
finanszirozasi feltételek lathatéan szigorodtak, meég inkabb az eurddévezeten kivil, mivel a
monetaris hatésagok intézkedéseket hoznak az inflaciés nyomas kezelésére. Az EU-n kivdl
a globalis feltételeket Kinaban lassulas, a feltdrekvé piacokon pedig ingadozas jellemzi.

A gazdasagi feltételek romlasat megel6zéen Gjra csdkkenni kezdett néhany régéta
fennallé, a vilagjarvany soran novekvd egyensulyhiany, mikdozben a lakasarak
novekedése tovabb gyorsult. A helyreallitassal a magan- és az allamaddéssag magas
szintjének az elmult évtizedben szamos orszagban folyamatban 1évé csdkkentése szamos
esetben Ujrakezd6dott, de magasabb kiindulasi szintekrél. Lassan Ujraindult a kuilsé
egyensuly helyredllitisa, ami a vilagjarvany alatt megtorpant, mivel szamos, jelentds
idegenforgalmi agazattal rendelkezd, nagy netté adds orszagban romlott a folyd fizetési
mérleg, ugyanakkor jelentds folydfizetésimérleg-tobbletek maradtak fenn. Az allamaddssag,
amely az er8s recesszid és a gazdasag tamogatasanak sziikségessége miatt jelentésen nétt
a Covid19-valsag kozepette, 2021-t6l mérséklédni kezdett. A vilagjarvany idején felgyorsult
a lakasarak ndvekedése, és az erf6teljes ndvekedés a helyredllitas soran is folytatddott.
Néhany orszagban az erbteljes bérndvekedés felerdsitette az egyes esetekben a
vilagjarvany el6tti  idészakban fokozédd, koéltség-versenyképességgel kapcsolatos
aggalyokat.

Az eredménytabla 2021. évi eredményeket tilkkr6z6 gazdasagi értelmezése a Bizottsag
2022. 6szi elorejelzésének kozponti forgatokonyvén és az évkozi gazdasagi
fejleményeken alapul. A kozponti forgatokdnyvhoz a jelenlegi helyzet gazdasagi
fejleményeivel kapcsolatos fokozott bizonytalansaggal &sszefiggld, megndvekedett
kockazatok és sebezhetfségek tarsulnak; ezeket az aldbbiakban targyaljuk. A gazdaséagi
értelmezésbdl az alabbi tételes kdvetkeztetések adddnak:

e 2021-ben a legtdbb tagallam folyo fizetési mérlege visszatért a Covid19-valsag elétti,
2019. eévi poziciojahoz kozeli szintre, annak ellenére, hogy néhany jelentbs
idegenforgalmi agazattal rendelkezé orszagban maradvanyhatas volt tapasztalhaté. A
legtdbb nettd adds orszag folyd fizetési mérlege a gyors korrekciot lehetévé tevd szint
alatt maradt, mikézben néhany nagy folyodfizetésimérleg-tdbblet kis 1éptékl ndvekedésnek
indult. A nagy kllsé allomanyi poziciok a magasabb GDP-névekedésnek kdszonhetéen
féként szlkultek, de tovabbra is jelentések. 2022 folyaman a sokkal magasabb
energiaaraknak koszonhetben jelentésen csokkent a foly6 fizetési mérleg, mind a
hiany, mind a tobblet. Egyes esetekben ezeket az energian Kkivili kereskedelem
mérlegeinek csotkkenése kiséri, amiben szerepet jatszanak az arfolyamhatasok. Az
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energiavalsag hatasainak enyhitését célzé kdltségvetési intézkedések megvaltoztatjak a
kormanyzati és a maganszektor netté hitelnyujtasi és hitelfelvételi pozicidinak relativ
hozzajarulasat, és a folyo fizetési meérleg hianyanak ndvekedését és a tObbletek
csokkenését mozditjak el6.

A fajlagos munkakoltségek alakulasat az elmult években nehéz volt értelmezni a
termelékenység mérésének sulyos zavarai miatt, de e koltségek Osszességében
ndvekedtek. 2021-ben egyes orszagokban erételjesen emelkedtek a bérek, ami annak
kockazatat jelzi, hogy az eurodvezetben csokken a koltség-versenyképesség,
klléndsen azokban az orszagokban, amelyek mar a vilagjarvany évei elétt is tartos
nyomasnak voltak kitéve. Egyes orszagokban a munkaerdpiacok kuléndsen sziikek, ami
részben a vilagjarvany sajatos hatasanak tudhaté be. 2022-ben a bérntdvekedés
felgyorsult, amit a termelékenység nem koévetett, ez tovabbi nyomast gyakorolt a
versenyképességre; a haztartasok rendelkezéseére all6 redljdvedelem azonban a magas
inflacié miatt csdkken. Az egységes valuta leértékel6dése miatt az eurédvezetben eddig
osszességében nem értékelédtek fel az inflacidalapu real effektiv arfolyamok, de az
orszagok kozott jelent6s eltérések figyelhetbk meg. Ebben szerepet jatszik az
energiaarsokk ardinamikara gyakorolt eltér hatasa, amelyet az energiaszerkezetben, az
energiapiacok strukturajaban és a kormanyzati tamogatasban rejlé kilonbségek idéznek
el6. A maginflaciéon alapuld effektiv arfolyamok is markans eltéréseket mutatnak, és a
nagyobb arnyomassal jellemzett orszagokban a folyd évben felértékel6dés volt
megfigyelhetd az eurddvezethez képest. Az eurddvezeten kivili orszagok esetében
jelentds leértékelédés és felértékelédés is folyamatban van, ami részben a nominalis
arfolyam eltér6 dinamikait tlkrdzi, amelyeket néhany, de nem minden esetben a
monetaris politika iranyvonala vezérel.

2021-ben az euroovezet folyofizetésimérleg-tobblete a vilagjarvany el6tti szintre
emelkedett. Az évkozi adatok 2022-ben meredek visszaesést mutatnak, amely féként a
megndvekedett importnak tudhaté be, és a markans arhatasok miatt az energiaimport a
legjelentésebb tényezd. Ennek eredményeként az eurddvezet folyd fizetési mérlege az
elérejelzések szerint 2022-ben jelentésen csokken, 2023-ban pedig nagyrészt valtozatlan
marad annak ellenére, hogy a redlkereslet stabilizalédik. A fajlagos munkakéltség
vilagjarvany alatti valtozasai az euréovezeten beliil a kiilsé poziciok szimmetrikus
kiigazitasanak atmeneti megtorpanasat eredményezték 2020-ban és 2021-ben
egyuttesen. A ndvekedés Osszessegeben nagyjabdl hasonld volt a jelentésen pozitiv és
jelentésen negativ nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidval rendelkezd orszagok
esetében. 2022-t61 kezd6db6en a szimmetrikus kiigazitas valdszinldleg ujraindul és
folytatodik az elbrejelzés tavlataban, mikdzben egyes tdbblettel rendelkezé orszagokban
a fajlagos munkakdltségek névekednek a legerételjesebben.

A vallalatok eladésodottsagi aranya a gazdasagi ndvekedés Ujrakezdddésével
csOkkent 2021-ben. A vallalatokat megndvekedett likviditas jellemzi, amely részben
enyhiti a vallalati adéssagallomanyhoz kapcsolodo kozvetlen kockazatokat. Mindazonaltal
az adodssagallomany sok tagallamban tovabbra is jelent6s, és egyes esetekben
meghaladja a vilagjarvany el6tti szintet. 2022-ben folytatédik a GDP-aranyos vallalati
addéssag csoOkkenése, mivel a gazdasagi ndvekedés a folytatddd tékemozgasok
kOzepette tovabbra is pozitiv marad, de ezt val6szinlleg hatraltatia a nehéz
makrogazdasagi kdrnyezet. Egyes orszagokban 2022-ben megkezd6détt a nemteljesitd
hitelek és az uUzleti cs6dok novekedése.

A lakasarak a tartos névekedést kdvetd években a legtdbb tagallamban felfutottak 2021-
ben. Az arak 2022 els§ felében tovabb emelkedtek, de az elbrejelzések szerint
mérséklddni fognak. A haztartdsok addssagrataja 2021-ben Ujra csdkkend tendenciat
mutatott, de egyes orszagokban tovabbra is magas, és meghaladja a vilagjarvany el6tti
szintet. Mig az el6rejelzések szerint ezen addssagrata 2022-ben GDP-aranyosan tovabb
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csokken, a haztartasok kamatterhei valdszinlleg ndvekedni fognak. Az eurddvezeten
kivil a jelzaloghitel-kamatlabak 2022 folyaman jelent6ésen emelkedtek, mig az
eurddvezetben a kamatlabak novekedése korlatozottabb, de varhatéan folytatodni fog.

o A GDP-aranyos allamadéssag 2021-ben szinte minden tagallamban csodkkent, de
jéforman minden esetben jelentésen meghaladja a 2019. évi szintet. A hiany tovabbra is
magas maradt, de az er6teljes gazdasagi ndvekedés hatasara csdkkent az addssagrata.
Az allamadodssag-ratak 2022-ben Osszességében csokkentek a folytatodd gazdasagi
novekedés, valamint a hianyok e novekedéssel egyidejl tovabbi mérsékl6dése miatt, a
magas energiaarakhoz kapcsoléddéan a haztartdsoknak és a vallalkozasoknak nyuijtott
jelentés tamogatasi csomagok ellenére. A 2023-ra vonatkozo kilatasok orszagonként
eltéréek, bar a legmagasabb addssaggal rendelkezd orszagok kérében tovabb csdkken
az allamaddssag-rata. Az energiavalsag hatasainak enyhitésére iranyuld Uj szakpolitikai
intézkedések nodvelhetik az addssagszintet. Az addssagszolgalati kiadasok 2021 6ta
emelkedni kezdtek, mikbzben az éveken at tartd, nagyon kedvezé feltételeket kdvetden
szigorodtak a pénzigyi feltételek. Ez az eurddvezeten Kkivili orszagokban volt a
legszembetiinébb, amelyekben az allamkoétvények hozamfelarai erételjesebben
emelkedtek.

¢ A bankszektor t6keerés, és reziliensnek bizonyult a pandémiaval szemben. A korabban
felhalmozott nemteljesitd hitelek csdkkenése 2021-ben és 2022-ben is folytatddott, de a
visszacsatolasi spiral kialakulasanak lehetésége nem zarhaté ki. Mikézben a bankok
nyeresegessege helyredllt, strukturdlisan tovabbra is gyenge, és a kamatrések
emelkedése ellenére varhatéan ismét csokkenni fog, mivel a romlé gazdasagi kilatasok
hatassal vannak az eszkdzokre és a hitelkockazatokra. 2021-ben a hitelnyujtas az allami
garanciak lejarta és néhany makroprudencidlis szigoritds utan is folytatédott. A
vilagjarvany idején hozott tamogatasi intézkedések visszavonasanak késleltetett hatasa
és a jelenlegi romlé gazdasagi kilatasok kozepette a nemteljesité hitelek némi
ndvekedése varhato.

Tekintettel a gazdasagi kornyezetre, vannak olyan konkrét kockazatok, amelyek még
sulyosabb egyensulyhianyhoz vezethetnek. Bekovetkezhetnek a fent leirtnal
kedvezdtlenebb forgatdékdnyvek, amelyek olyan, akar akutabb, akar hosszabb ideig tarté
fejleményeket eredményezhetnek, amelyek gyengithetik a makrogazdasagi stabilitast és
altalaban véve a gazdasagok muikodeését:

o Egy elhuzd6dd energiavalsag, amely tovabbra is magas energiakdltségekkel jar,
nagyobb és tartésabb visszaeséshez vezethet, ami kdzvetlenul és kdzvetve egyarant
ndveli az adossagallomanyt, és a fogyasztokra, a munkavallaldkra, a vallalatokra és a
bankszektorra gyakorolt hatas révén egy sor dominéhatast idézhet el6. A tovabbra is
magas energiakoltségek egyes orszagokban tartésan nagyobb folyéfizetésimérleg-hianyt
eredményezhetnek, ami nyomas ala helyezi kiilsé fenntarthatésagukat.

o A fosszilis energiatél — kulondésen az oroszorszagitdl — valé nagy foku fuggdseégtdl
tavolodd, nagyobb mértékl strukturalis atalakulas kilatasai pozitivak, de ez az
atalakulds kockazatokkal és kiigazitasi koltségekkel jar. Az értéklancoknak a globalisan
magasabb inputarakkal szembesUllé, jobban érintett eurdpai vallalatoktdl valé
elmozdulasa visszafoghatja a jovedelmezdséget, és az érintett &gazatokba és régiokba
csoportosuld vallalatok csédjéhez, valamint az exportrészesedések és a potencialis
ndvekedés visszaeséséhez vezethet a jobban kitett orszagokban.

e A kockazatok vilagszerte bekovetkezé ujraarazasa visszaver6dhet a pénzlgyi
piacokon keresztll, ami instabilitdshoz vezethet, és felhajthatia az allamok és a
maganszektorbeli hitelfelvevék hitelfelvételi koltségeit, vélhetden idioszinkratikus modon.
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A rosszabb gazdasagi feltételek novelték a mar meglévé egyensulyhianyokhoz tarsulé
sebezhetdségeket és kockazatokat. Az aktivitas folyamatban lév6 erbteljes lassulasa
ellenére a nomindlis GDP ndvekedése az elbrejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban
egyarant hozzajarul az addssagrata csdkkentéséhez, féként az inflacid hatasa miatt. A
gyengébb gazdasagi aktivitas és a szigorubb finanszirozasi feltételek azonban ndvelik a
magas adossagszintekkel kapcsolatos kockazatokat. A nemteljesité hitelek és a cs6dok
ndévekedése kockazatot jelent mind a vallalati, mind a haztartasi oldalon. A vallalatok
termelési koltségei megndvekedhetnek, és el6fordulhat, hogy csak korlatozott mértékben
tudjak ezeket atharitani, mivel a kiszolgaltatottabb vallalatok agazati és foldrajzi szempontbdl
csoportosulva mikddnek. A legtdbb orszagban csdkkent a haztartasok rendelkezésére allé
realjovedelem, mivel a béremelkedés alacsonyabb, mint az inflacié, de magasabb, mint a
termelékenység novekedése. A lakasarak novekedése szamos tagallamban korrekcion
megy keresztul a jelzaloghitel-kamatlabak novekedése és a rendelkezésre allé jovedelemre
nehezed6 nyomas kdzepette. Egyes orszagokban fennall a kockazata, hogy a lakasarak
folyamatos erételjes ndvekedése rendellenesen visszafordul, kilondésen akkor, ha azt
valtoz6 kamatlabu jelzaloghitelek kisérik. A vallalati és a haztartasi stressz sulyosbithatja
egymast, és elterjedhet az egész gazdasagban, ami a pénzlgyi szektorra nézve is
kovetkezményekkel jarhat. A Kiszolgaltatott helyzetben I|évé haztartdsok és a
veszélyeztetettebb vallalatok tAmogatasara iranyuld tovabbi intézkedések az energiavalsag
koltségeinek egy részét a kormanyzati szektorra haritanak at, és novelnék az
allamaddssagot, ami a magas kiindulé addssaggal és hiannyal rendelkezé orszagok
szamara kulonos kihivast jelenthet, és célzott intézkedéseket, valamint ideiglenes és k6zos
eurépai megoldasokat tesz szukségessé. A Bizottsag konkrétan ujra fogja értékelni a
RePowerEU iranti igényeket. Emellett a magasabb kamatlabak és a gyengébb vagy negativ
GDP-novekedés akadalyozza az allamadossag csokkentését, kulénésen a magas
adossagallomannyal rendelkezd orszagok esetében. Ez domindhatast gyakorolhat mas
agazatokra, ami negativ hatassal lehet a névekedésre.

Amint a vilagjarvany utani erdteljes novekedés megtorpan, Uj egyensulyhianyok
alakulhatnak ki, a kozos kinalati sokk miatt eltéré arhatasok kockazata mellett. Annak
ellenére, hogy a nyersanyagarak emelkedése és a gazellatds kockazatai k6zds sokkot
jelentenek az EU szamara, e sokk hatasa jelent6s eltéréseket mutat. Bar az inflacié
varhatéan fokozatosan csdkkenni kezd, a kuléonb6zé orszagok relativ ar- és
koltségszintjeiben ugrasszerl valtozas kovetkezhet be, amikor visszaesik. Ez a koltség-
versenyképesség csdkkenéséhez vezethet, amit koltséges lehet feloldani. Ez kiléndsen
igaz az euroOvezet orszagaira, és ahol kuls6é hiany alakult ki, bar a nagyobb
folyofizetésimérleg-tdbblettel rendelkez6 orszagokban a magasabb inflacié elésegitheti az
eurddvezet egyensulyanak helyreallitdsat. Egyes eurddvezeten kivili orszagokban a
leértékel6dés megbrizheti a koltség-versenyképességet azaltal, hogy ellensulyozza az
er6sen emelked® munkaerdkoltségeket, de tovabb fokozhatja az inflaciét. Ez viszont
szigorubb finanszirozasi feltételekhez vezethet, mikdzben a leértékelédés a kilsé
hitelfelvétel és az addéssagszolgalat koltségeit is ndveli.

Az euréovezet rovid tavon némi jelet mutat az egyensuly helyreallitasara, de altalanos
teljesitményéhez a jovében is szikség lesz a szakpolitikai valaszintézkedések
folyamatos és fokozott oOsszehangolasara. Az eurddvezeten bellli egyensuly
helyreadllitasat néhany netté hitelez6 orszagban a fajlagos munkakdltség er6teljesebb
fejleményei 6sztonzik. A folyd fizetési mérlegnek a kedvezbtlen kilsé sokkhatas kivaltotta,
kézelmultbeli dinamikai szintén atfogéan tamogatjak az egyensuly helyreallitasat, mivel a
nettd hitelezé orszagok jelentds tébbletei nagyobb mértékben csékkennek. Aggodalomra
adnak okot a magas energiaarak hatasanak enyhitését célzd, az energiavalsag terhét a
vallalati, a haztartasi és az allami szektorra atharitd szakpolitikai beavatkozasok
nagysagrendjében mutatkozéd kuldnbségek, valamint a nem célzott &arintézkedések
elterjedtsége. Ezen intézkedések tipusa és Osszetétele, abban az értelemben, hogy
mennyiben érintik az energiakeresletet és az energiaarakat, valamint hogy milyen hatast
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gyakorolnak a vallalatokra és a haztartasokra, tovabbgyilr(zé hatasokkal jarhat az
eurdOvezet tobbi részére, és veszélyeztetheti az egyenl6 versenyfeltételeket. Ezért
szukséges, hogy ezek az intézkedések célzottak és ideiglenesek legyenek. Az
O0sszehangolatlan szakpolitikai intézkedések fokozott eltéréseket eredményezhetnek, ezzel
akadalyozzak a monetaris transzmissziot, és feler6sitik az energiavalsag heterogén hatasat.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben bemutatott elemzés ravilagit
arra, hogy szorosan nyomon kell koévetni a koézés tendenciadkkal kapcsolatos
fejleményeket és kockazatokat, amelyek mind a mar meglévé egyensulyhianyokkal,
mind az ujonnan felmeriilé sebezhetéségekkel rendelkezd tagallamokat érintik.
Oroszorszag ukrajnai haborujanak kdvetkezményei, valamint a globalis kinalati oldali
korlatok és az inflaciés nyomas kdzds sokkokat jelentenek, amelyek kockazattal jarhatnak a
makrogazdasagi stabilitasra, valamint az uniés gazdasag egészének és kiléndsen az
eurddvezetnek a mikddésére nézve. Tekintettel k6zos jelleglkre, e sokkokat egy kdzds
kereten belll kell vizsgalni annak érdekében, hogy kontextusba lehessen helyezni a
differencialt orszagspecifikus elemzéseket.

A soron kovetkezd orszagspecifikus részletes vizsgalatokat alatamaszté elemzés
részeként a Bizottsag szolgalatai részletes tematikus értékeléseket fognak végezni a
jelenlegi helyzetben kulcsfontossagu harom kérdésben. Ezek az értékelések olyan
problémakra terjednek majd ki, amelyek szamos tagallamban kdzdsek. Azonositjak az
orszagspecifikus elemzés szempontjabdl relevans kézds tényezbket, és azokra az
orszagokra o0sszpontositanak részletesebben, amelyeket ez a riasztasi mechanizmus
keretében készllt jelentés az e problémakkal leginkabb érintettként értékel. Az értékeléseket
2023 elején a Gazdasagpolitikai Bizottsag elé is terjesztik, és felkérik az érintett
tagallamokat, hogy szolgaltassanak a megbeszéléseket megalapozé informacidkat. Ez az
eurdpai szemeszter tavaszi csomagjaban szereplé orszagspecifikus részletes vizsgalatok
alapjaul szolgal majd. A kovetkez6 tematikus feljegyzések készulnek:

o A lakaspiaci fejleményekrdl szolé részletes tematikus feljegyzés megvizsgalja a
lakasarak alakulasaval, a jelzaloghitel-piacokkal és a haztartdsok adossagallomanyaval
kapcsolatos kockazatokat és mozgatérugokat. A feliegyzés Csehorszagra, Esztorszagra,
Hollandiara, Lettorszagra, Litvaniara, Luxemburgra, Magyarorszagra, Németorszagra,
Portugaliara, Svédorszagra és Szlovakiara 6sszpontosit.

¢ A versenyképesség dinamikajarol szolo részletes tematikus feljegyzés értékelni fogja
az energiakoltségek inflacioba valdé begylrizésének mértékét és hatasat, valamint a
bérek alakulasat. Ez a feliegyzés Csehorszagra, Esztorszagra, Lettorszagra, Litvaniara,
Magyarorszagra, Romaniara és Szlovakiara 6sszpontosit.

o A Kkiilsé fenntarthatésagréol és mérlegekrdl szolé részletes tematikus feljegyzés
horizontalis megkdzelités keretében vizsgalja majd a kereskedelmi mérlegek
csOkkenését. Ez a feljegyzés Ciprusra, Goérogorszagra, Hollandiara, Lettorszagra,
Litvaniara, Magyarorszagra, Németorszagra, Portugaliara, Romaniara és Szlovakiara
Osszpontosit.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés értékelése alapjan a részletes
vizsgalatok tovabbi aggalyokra és orszagspecifikus kérdésekre is kitérnek majd. Ide
kell érteni a jelenlegi fejleményeknek a 2022. évi részletes vizsgalatokban azonositott
egyensulyhianyokra gyakorolt hatasat (Ciprus, Franciaorszag, Gorégorszag, Hollandia,
Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Romania, Spanyolorszag és Svédorszag).

E riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés megallapitja, hogy a meglévé
tulzott egyensulyhianyokkal vagy a meglévé egyensulyhianyokkal kiizdé tagallamok
esetében indokolt részletes vizsgalatot végezni. A meglévl értékelések aktualizalasa és
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az esetleges fennmaradd szakpolitikai igények felmérése céljabdl, azon tagallamokat
illetéen, amelyek esetében korabban egyensulyhianyt vagy tulzott egyensulyhianyt
allapitottak meg, a 2023. évi részletes vizsgalatok értékelik, hogy ezek az egyensulyhianyok
sulyosbodtak-e, korrekcié alatt allnak-e vagy korrigaltak-e 6ket. Ez vonatkozik majd
Ciprusra, Franciaorszagra, Gorogorszagra, Hollandiara, Németorszagra,
Olaszorszagra, Portugaliara, Romaniara, Spanyolorszagra és Svédorszagra.

Emellett részletes vizsgalatokra fog sor keriilni azon tagallamok tekintetében is,
amelyek esetében kiilonésen fennall az ujonnan kialakulé egyensulyhiany kockazata.
A részletes vizsgalatok alapjaul a részletes tematikus értékeld feljegyzések szolgalnak majd,
amelyek az elemzés hatterét képezik. A riasztdsi mechanizmus keretében készilt jelentés
megallapitia, hogy a részletes vizsgalat Csehorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania,
Luxemburg, Magyarorszag és Szlovakia esetében is indokolt, amelyekre az el6z6 ciklusban
nem terjedt ki a részletes vizsgalat, de amelyek esetében fennallhat a makrogazdasagi
egyensulyhiany kifejezett kockazata.

1. abra: A kuszobértéket meghaladé eredménytabla-valtozékkal rendelkez6 tagallamok szama
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A klszobértéket meghaladd eredménytabla-valtozékkal rendelkezd orszagok szama a vonatkozo éves riasztasi
mechanizmus keretében készillt jelentéssel egyltt kozzétett adott évi eredménytabla adatain alapul.
Az esetleges utdlagos adatmodositasok miatt kulonbségek lehetnek a kiuszobértékeket meghaladod értékeknek
az eredménytabla-valtozok legujabb szamadatainak felhasznalasaval szamitott szama, és a fenti abran szerepld
szama koOz6tt; példaul azon tagallamok szamanak a fenti abran lathaté ndvekedése, amelyek folyofizetésimérleg-
értékei a 2019-es és 2020-as adatok tekintetében kivil estek a klszobértékeken, fé6ként az adatok
felllvizsgalatanak tudhaté be. A pénzugyi szektor kotelezettségeire vonatkozo elbrejelzéseket csak 2022-re
vonatkozéan készitik el; a tartds munkanélklliségre és az ifjusagi munkanélkuliségre vonatkozéan nem készultek
elérejelzések.

Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai (lasd a 2. mellékletet).
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Az Ukrajna elleni orosz invaziét kovetéen az uniés gazdasag forduléponthoz érkezett:
a Covid19-vilagjarvany utani helyreallitasbél a novekedés lassulasa felé mozdul el
inflaciés nyomas kozepette. 2022 elejére szinte valamennyi uniés gazdasag ellensulyozta
a vilagjarvany miatt 2020-ban bekOvetkezett GDP-csOkkenést, és erbtelies novekedés
kezdddott. Az Ukrajna elleni orosz invazidval 2022 februarjaban jelentésen megvaltoztak az
uniés gazdasag kilatasai. A Bizottsag 2022. 6szi elbrejelzése szerint a realndvekedés az
EU-ban a 2021. évi 5,4 %-rél 2022-ben 3,3 %-ra, 2023-ban pedig 0,3 %-ra csokken, 2022
elsé felében stabil kibocsatasndovekedés mellett, amely elfedi a folyamatban lévé évkozi
romlast (1.1. abra). (*) 2022 szeptemberére az inflacio éves szinten 10,9 %-os U
rekordmagassagot ért el az EU-ban, szemben a vilagjarvany el6tti 2 % alatti inflaciés rataval.
Csak az eurddvezetben az inflacid minden eddiginél magasabb, 10,7 %-os szintet ért el
oktéberben. A gazra mint energiaforrasra nagyobb mértékben tamaszkodd uniés orszagokat
varhatdan jobban érinti majd a kézelmultbeli sokk (1.2. b) abra). A jelentés bizonytalansag
kézepette csdkkent a fogyasztdi és a termeldi bizalom. A finanszirozasi feltételek lathatéan
nehezebben teljesithetévé valtak, mivel a monetaris hatdésagok elkezdték szigoritani
politikajukat a magas inflaciés nyomas kezelése érdekében, e nyomas 2023-ban varhatéan
viszonylag magas marad.

1.1. abra: A GDP lassulasa

a) A nominalis GDP-novekedés Gsszetétele
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Forras: Eurostat és Ameco. Az orszagok a 2023-ra vonatkozé real-GDP-novekedési el6rejelzés szerinti
sorrendben szerepelnek.

Az inflacié fé6 mozgatérugoi a gyorsan emelkedd energiaarak voltak, de szamos mas
tényezé novelte az altalanos arnyomast. A vilagjarvany elsé hullamat kévetd gyors
globalis fellendlilés felhajtotta az energia és az egyéb nyersanyagok iranti keresletet és azok
arat. Ez volt az energiainflacios hullam elsé szakasza. (°) Az EU-ban ez 6sszekapcsolddott a

(4) Az Eurdpai Bizottsag 2022. 8szi gazdasagi el6rejelzése, Institutional Paper 187., 2022 november. 2022-t6l kezd6dden
az éves adatok megfelelnek az Eurdpai Bizottsag eldrejelzéseinek.

(5) Az eurodvezetben az Ukrajna elleni orosz katonai agressziot megelézé inflacio elemzése tekintetében lasd: C. Buelens
és V. Zdarek, (2022): Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic (Az eurodvezet inflacidja a
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keresleti nyomassal, amely az elhalasztott fogyasztas pétlasabél és a vilagjarvany akut
szakaszaban felhalmozddott magas haztartasi megtakaritasok felszamolasabdl eredt, ami a
korlatozasok enyhiilésekor a belsé kereslet gyors béviléséhez vezetett. (°) A koltségvetési
0sztdnz6 intézkedések a vilagjarvany akut, korai idészakan tul is tamogattak a keresletet az
EU-ban. Ezt a keresleti nyomast tényleges kinalati szlik keresztmetszetek kisérték, amelyek
felfelé haté nyomast gyakoroltak a termékek el8allitasi araira. Az Ukrajna elleni 2022.
februari orosz invaziot kdvetéen az Eurdpaba iranyuld orosz gazellatds megszakadasa az
energiaarak megugrasat eredményezte, ezért az energiaarak valtak a HICP-inflacio f6
mozgatérugojava (1.2. a) abra).

A haztartasok jovedelmének vilagjarvany alatti alakulasa el6készitette a korlatozasok
feloldasat kovetd erodteljes élénkiilést, egyes orszagokban és agazatokban pedig
szigorodni kezdtek a munkaerdpiaci feltételek. 2020-ban és 2021-ben szamos
szakpolitikai intézkedés, koztik foglalkoztatastamogatasi intézkedések védték a haztartasok
jovedelmét. Ennek eredményekeént a haztartasok rendelkezésére all6 realjovedelem 2019 és
2021 kozott a legtébb unids orszagban nétt, bar jelentds eltérésekkel. Ezzel parhuzamosan
szamos orszagban a haztartasok nettdé megtakaritast halmoztak fel a vilagjarvany soran,
amiben szerepet jatszottak a korlatozott fogyasztasi lehetéségek. A rendelkezésre allé
jévedelem nagyobb mértékl ndvekedése 2021-ben lehetdvé tette a haztartdsok szamara,
hogy a kereslet csokkentése nélkul elviseljek a szélesebb korl aremelkedéseket, aminek
eredményeként egyes nem pénzlgyi vallalatok meg tudtak &rizni, sét névelték nyereségiket
ebben az idészakban. () Ez a hatas valoszinlleg mérséklédik, mivel a rendelkezésre alld
brutt6 readljovedelem az elbrejelzések szerint 2022-ben a legtdbb unids orszagban csokkenni
fog (lasd a 2.4. szakaszt). Mig a munkanélkiliséget szakpolitikai intézkedésekkel
stabilizaltak, 2020-ban 6sszesseégében er6sodott a munkaerépiaci pangas. Az6ta a pangas
a kereslet élénkulése és a betoltetlen allashelyek szamanak 2021. évi meredek névekedése
mellett enyhul. (8) A munkaképes kori népesség eléregedésnek és a migracios tendenciak
valtozasainak betudhaté hosszabb tavu csokkend tendencidja szintén hozzajarulhatott a
munkaerdpiacok szlkuléséhez egyes unids orszagokban. A munkaerépiaci pangas 2022
masodik negyedévében alacsony volt szamos, magas maginflaciérél beszamolé unids
orszagban (1.2. d) abra).

A visszafogasukra iranyulé széles korii szakpolitikai intézkedések ellenére az
energiaarak jelentik a jelentés gazdasagi nyomas és bizonytalansag forrasat. Az
energiaarak emelkedése a kulkereskedelmi cserearanyok okozta olyan sokkot jelent, amely
koltségeket r6 az EU gazdasagara. A kormanyok Unio-szerte arra torekedtek, hogy a terhek
Ujraelosztasaval korlatozzak a magasabb energiaarak vallalatokra és haztartasokra
nehezed6 terhét, de nem tudjdk megszintetni az &ltalanos gazdasagi hatast. Az
intézkedések orszagonként jelentésen eltérnek, az arbefagyasztastél és az
adocsokkentéstdl kezdve a jovedelemtamogatasi rendszerekig, és tovabbi tdmogatasok is
megfontolas alatt alinak. Ezek az intézkedések nem tudjak teljes mértékben ellensulyozni az
energiaarak emelkedésének a haztartasokra és a vallalatokra gyakorolt teljes hatasat,

Covidig-vilagjarvany két éve alatt), Quarterly Report on the Euro Area (Negyedéves jelentés az eurddvezetrdl)
(QREA), Gazdasagi és Pénzigyi Féigazgatdsag (DG ECFIN), 21. kotet, 1. szam, 7. o.

(8) A gyors helyredllitas inflacio felhajtasaban betoltott szerepének megvitatasa tekintetében lasd még: R. Reis (2022):
The Burst of High Inflation in 2021-2022: How and Why Did We Get Here? (A magas inflacio kirobbanasa 2021—2022-
ben: Hogyan és miért jutottunk idadig?), a CEPR SP17514. sz. vitaanyaga.

(7) Lasd még: Cseh Nemzeti Bank (2022): 2022. nyari monetaris politikai jelentés, 1. keretes iras.

(8) Az Eurostat szerint a munkaerdpiaci pangas az 6sszes kielégitetlen foglalkoztatasi kereslet 6sszegére utal, és négy
csoportot foglal magaban: 1. a Nemzetk6zi Munkalgyi Szervezet (ILO) meghatdrozasa szerinti munkanélkuliek; 2.
alulfoglalkoztatott részmunkaidés munkavallalok (azaz olyan részmunkaidés munkavallaldk, akik vallalnanak tobb
munkat); 3. olyan személyek, akik munkaképesek, de nem keresnek munkat; és 4. olyan személyek, akik munkat
keresnek, de nem munkaképesek.
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amelyek koltségei jelentdsen megnévekedtek, bar az energiafelhasznalasuktdl és a
magasabb kiskereskedelmi araknak valo kitettséguktdl figgben jelentds eltérésekkel. A
villamosenergia-arak inflacioja maga is eltér6 volt Unio-szerte, nemcsak a kormanyzati
politikdk miatt, hanem az orszagok energiaszerkezete és szerz8déses megallapodasai,
valamint a nagykereskedelmi villamosenergia-arak kiskereskedelmi arakba vald
begyirizése miatt is. Ez az inflacié a koltségek és a relativ arak nagymeértéki valtozasat
mutatja, amely id6tartamatdl és intenzitasatol fuggben jelentbés és tartdés strukturalis
eltolodasokat eredményezhet az agazatokban és az orszagokban.

A magas inflaciés nyomas az energian tulra is terjedt, ami azzal a veszéllyel jar, hogy
az inflaciés kilonbségek allandosulnak. 2022-ben az 6sszes unids és eurddvezeti
orszagban jelentésen nétt a maginflacio, és a bévilés bizonyos mértékben a magasabb
energiaarak kdzvetett hatasat tikrozi. 2022-ben a maginflacié jelentés eltéréseket mutatott
az orszagok kozott, és az unids orszagok koreben 2,8 %-t6l 11,5 %-ig, az eurddvezeten
belil pedig 2,8 %-t6l 9,8 %-ig terjedt. Az energiaarsokkra adott szakpolitikai valasz
heterogenitasat az inflacio kilonb6zé mérészamai tikrozik, kdztik a kereskedelmi deflatorok
és a GDP-deflator. Bar szerepet jatszik az energiainflacio tovabbgylrizése, mas tényez6k —
példaul a kinalati szlik keresztmetszetek és az elhalasztott fogyasztas fennmaradé pétlasa —
is valdszinlleg jelentések lesznek. A bérkoltségek emelkedésébdl eredé masodlagos
hatasok még nem lathatdk, de egyes unids orszagokban kialakulhatnak. A lakasarak nagyon
magas szintre emelkedtek, amit a régoéta fennallo kinalati korlatok taplalnak, és a névekvd
finanszirozasi koltségek ellenére torténd folyamatos emelkedésiik idével tovabb fokozhatja
az inflaciot.

Az ellatasi lanc sziik keresztmetszetei enyhiilhetnek, de szamos agazatban tovabbra
is korlatozzak a kinalatot. Az ellatasi lanc zavaraibdl eredé6 nyomas még 2022-ben is
fennall, bar egyes agazatokban enyhiilhet. (°) A beszallitok teljesitési idejére vonatkozo
beszerzésimenedzser-indexekkel (BMI) kapcsolatos, 2022. januari/februari adatok és az
egyéb mutatékat (munkahatralék, a megrendelések és készletek aranya, a kdztes inputarak
és a szallitdsi koltségek) is tartalmazé dinamikustényezd-elemzés arra engednek
kovetkeztetni, hogy az ellatasi lanc keltette nyomas — bar még mindig torténelmi
magassagokban van — mar tet6zott, és enyhiini kezdett az EU-ban. A 2022. oktdberi BMI
tovabbra is a teljesitési idOk csokkenését és a kereslet visszaesését jelzi, ezek enyhitik a
kinalati szlik keresztmetszeteket. ('°) Az ukrajnai haborihoz kapcsolodo esetleges zavarok
azonban visszalépést eredményezhetnek. A névekv6 energiaarak és a tagabb geopolitikai
feszlltségek jelentés zavarokat okoznak a kulcsfontossagu agazatokban, példaul az
energiaigényes iparagakban, és korlatozzék a kritikus fontossagu nyersanyagokhoz val6
hozzaférésiket. Az ellatasi lancban vald részvételtdl fliggben ezek a fejlemények a
maginflacié Unio-szerte eltérd alakulasahoz vezethetnek.

Annak ellenére, hogy szamos orszagban névekednek a fajlagos munkakoltségek, a
nominalbérek 6sszességében nem tartanak Iépést az inflacioval, ami a vasarléer6
csokkenéséhez vezet. 2022-ben az egy munkavallaléra jutdé bér az eurddvezetben
varhatéan 4,2 %-kal (''), a munkatermelékenység pedig 1,2 %-kal né, ami a fajlagos
munkakéltség 3 %-o0s ndvekedéséhez vezet. A fajlagos munkakdltségek alakulasa azonban
orszagonként eltéré volt (1.2. e) abra). A nominalbérek varhatéan nem fognak Iépést tartani
az inflacioval. Bar ez segit megvédeni a véllalatokat a termelési koltségek tovabbi

(9) https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(*°) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

(*1) Azok a munkavallalok, akik a munkahelymegtartasi programokat kévetden visszatérnek a munkaba, és nem bérben,
hanem kozvetlen tamogatasokban részesiltek, novelik a becsilt fajlagos munkakdltséget a bérik elmozdulasa miatt.
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novekedésétél, és megbrzi a foglalkoztatottsagot, a haztartasok vasarlderejének
csOkkenéseét eredményezi. A vasarlderd csokkenése hatassal van a keresletre, és noveli a
kiszolgaltatott helyzetben Iév6 haztartdsok mérlegére nehezedd nyomas kockazatat.

A monetaris politika kezd normalizalédni, ami a finanszirozasi koltségek
emelkedésével jar és az eszkozarak korrekcidjara 6sztonoz. Az EKB juliusban az
eszkozvasarlasi volumen csOkkentését kovetve Ujabb Iépést tett a politikajanak
normalizalasa utjan, és 50 bazisponttal emelte a harom iranyaddé kamatlabat, jelezte a
tovabbi normalizalast, és jovahagyta a transzmissziovédelmi eszkdzt (TPI). Szeptemberben
és oktdberben az iranyad6é kamatlabak tovabbi emelésére kerilt sor. A bankok magasabb
finanszirozasi koltségeit részben atharitottdk a magasabb banki hitelkamatlabakon
keresztil, kilondsen a haztartasok esetében, mig az eszkbzarakat egyes esetekben lefelé
korrigaltak. Az eurddvezetben 2022 masodik negyedévében valamennyi hitelkategéria
esetében szigorodtak a hitelminéségi kdvetelmények, és a harmadik negyedévben is tovabb
szigorodtak a bizonytalan makrogazdasagi kornyezetben a hitelfelvevéket érintd
kockazatokkal kapcsolatos aggalyok miatt. Az eurdédvezeti allampapirhozamok 2022-ben
volatilisek voltak, és jelent6sen emelkedtek, bar az eurédvezeti orszagok kdzotti jelentbs
névlegeskamatlab-kildénbdzetek kockazatat varhatéan enyhiteni fogja a TPI bevezetése. A
monetaris feltételek az eurddvezeten Kivili tagallamokban is szigorodtak, mivel az
eurddvezeten kivili uniés kdzponti bankok a magas inflacié kézepette szigoritottak politikai
irAnyvonalukat, ami a kormanyzati és a maganszektor finanszirozasi koltségeinek
novekedésehez vezetett.

Az euré nominalis effektiv arfolyama gyengiilt, az euré6vezeten kiviili uniés devizak
valtozasai pedig vegyesek voltak. Az euré 2022-ben jelentés volatilitast tapasztalt a
dollarral szemben, de a nyomas az eur6 leértékelédése felé vitt, mivel az Egyesiilt Allamok
kdzponti bankja gyorsabban szigoritotta monetaris politikajat, mint az EKB. Az euré az
ukrajnai haboruval kapcsolatos, az EU szempontjabdl sajatos geopolitikai és gazdasagi
kockazatoknak is ki van téve, mikbzben a dollar a menedékdeviza statuszabol eredd
pénzaramlasoknak kodszonhetben erdsoddik, amint az bizonytalan idékben altalaban lenni
szokott. Tekintettel arra, hogy az eurddvezeti tagallamok eltéré mértékben vannak kitéve az
EU-n kivili kereskedelemnek és tékemozgasoknak, az eurd 6nalldé mozgasa aszimmetrikus
sokkokra utal, amelyek a nominalis effektiv arfolyamok (NEER) eltér6 mozgasahoz
vezethetnek, amit a szakirodalom is dokumentalt. (?) Az eurdévezeten kivili uniés devizak
kozul a cseh korona jelent8s felértékel6dése volt tapasztalhatd a monetaris politika jelentés
szigoritdsahoz tarsulé arfolyam-intervencié koézepette (1.2. c¢) abra). A lengyel zioty és
kiléndsen a magyar forint a hazai monetaris szigoritdsok ellenére folyamatosan
leértékel6dott. 2022 marciusaban mindkét orszag valutaja erésen leértékel6dott az Ukrajna
elleni orosz agressziét és a globalis pénzigyi feltételek szigorodasat kovetd fokozott
bizonytalansag idején. Horvatorszag lépéseket tett annak érdekében, hogy tovabbra is
stabilizalja devizajat az euréhoz képest, mig Dania fenntartotta régota fennalld
eurdarfolyam-rogzitési rendszerét, Bulgaria pedig eurdalapu valutatanacsot mikodtet. A
kuna ERM-ll-ben vald, tobb mint kétéves, feszlltségmentes részvételét kdvetben
Horvatorszag varhatéan 2023 januarjaban csatlakozik az eurédvezethez. ('°) A svéd korona
az elmult évben a monetaris politika folyamatos szigoritasa ellenére leértékel6dott.

(*2) Lasd: P. Honohan, és P.R. Lane (2003): Divergent inflation rates in EMU (Eltérd inflacios ratdk a GMU-ban), Economic
Policy, 18(37), 357. 0.; valamint I. Angeloni, és M. Ehrmann (2007): Euro area inflation differentials (Euroovezeti
inflacids kulonbozetek), The BE Journal of Macroeconomics, 7(z).

(*3) ATanacs ltal régzitett atvaltasi arfolyam 7,53450 HKR/EUR. A TANACS RENDELETE (2022. julius 12.) a 2866/98/EK
rendeletnek az euro horvatorszagi atvaltasi arfolyama tekintetében torténé maodositasarol.
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1.2. abra: Makrogazdasagi kornyezet
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(1) A vilagjarvany elétti inflacio a HICP-index 2017-2019 kozotti atlagos éves valtozasi ttemének felel meg. A
2022. évi 9 havi maginflaciét az energiat, az élelmiszereket, az alkoholt és a dohanyt nem tartalmazo, 2022 elsé
kilenc hénapjaban megfigyelhetd HICP-index atlagaként szamitjak ki, dsszehasonlitva 2021 azonos id6szakanak

atlagaval.

Forras: Eurostat és Ameco.

1.1. keretes iras: Foglalkoztatasi és szocialis fejlemények

Oroszorszag Ukrajna elleni

katonai

agresszidja el6tt erételjes munkaerépiaci
fellendiilésre kerilt sor az EU-ban. A Covid19 okozta recessziot kovetd jelentés mértéki
gazdasagi helyreallitast erételies munkahelyteremtés és a munkanélklliség csdkkenése
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kisérte (1.3. a) abra). A (15—74 évesek koérében mért) uniés munkanélkiliségi rata 2021
végen 6,4 %-os volt, majd 2022-ben tovabb csokkent, augusztusban és szeptemberben
6 %-ra, ami tdbb mint két évtizede a legalacsonyabb. Az altalanos munkaerépiaci feltételek
2022-re tovabb javultak, ami a gazdasagok teljes megnyitasanak, a jarvanyugyi helyzet
javulasanak, az elhalasztott fogyasztas pétlasabdl eredé hatasnak és a konnyebbé valt
mobilitast kovetd jo idegenforgalmi szezonnak tudhaté be. A feldolgozoipari foglalkoztatas
azonban tovabbra is stagnalt. A kereslet gyors ndvekedése kdvetkeztében a munkaeréhiany
Uj csucsokat ért el, és bar a hianyok kilonb6z6 agazatokban jelentek meg, a szolgaltatasok
terén nagyobb meértékben néttek, mint a feldolgozoiparban. A foglalkoztatas ndvekedése
megkozelitette a 172 %-ot, és a (20—64 évesek kdrében mért) unids foglalkoztatasi rata 2021
negyedik negyedévében 74,1 %-ot ért el, bar a feldolgozéiparban 2 szazalékponttal
elmaradt a vilagjarvany el6tti szintjeitél. Ezzel szemben a munkahelyteremtés meglehetésen
erbtelies volt a személyes kontaktust kevésbé igényl6 szolgaltatasok (példaul az
egészséglgy, a kdzigazgatas és az IKT) és az épitbipar esetében (1.3. b) abra).

A romlo gazdasagi kilatasok miatt a munkaerdépiac varhatéan lassulni fog. 2022-ben a
munkaerdpiac reziliens maradt a gazdasagnak a kijarasi korlatozasok utani ujbdli
megnyitasat koveté helyredllitas még mindig pozitiv hatdsa miatt. Az energiaarak
emelkedése azonban komoly kockazatot jelent a munkaerépiac szamara is a jovében. Bar a
magasabb energiakoltségek az energiatél nagyobb mértékben fliggé agazatokra vannak
erbteljes hatassal, szinte minden agazatban érvényesul a dominéhatasuk. A gazarsokk
foglalkoztatasra gyakorolt hatasa az egyes orszagok versenyképességétél figgéen eltérd
lehet. Az 6konometriai becslések szerint a foldgazarak 10 %-os emelkedése két év elteltével
0,6 %-kal csdkkentheti a kibocsatast, mig a foglalkoztatas 0,3 %-kal, a realbérek pedig
0,2 %-kal csokkennének. ('*) A foglalkoztatasra gyakorolt hatast enyhitheti az egy
foglalkoztatottra  jutd6 munkadrak szamanak csokkentése. A  munkanélkiliség
novekedéséhez valé hozzgjarulds a szolgaltatdsok esetében nagyobb lehet, mint a
feldolgozdipar esetében, mivel az utdbbiban gyakoribb a munkaeré-tartalékolas, mig az
elébbiben, ahol viszonylag magasabb az ideiglenes munkavallalék aranya, a foglalkoztatas
jobban reagal a gazdasagi ciklusra. ('°)

o A 2021. évi éves adathoz képest 2022 masodik negyedévében a munkanélkuliségi rata
valamennyi orszagban csokkent, kuléndésen Goérégorszagban (—2,5 szazalékpont),
Spanyolorszagban (-2,3), irorszagban (—1,9), Ausztridban (—1,8) és Litvaniaban (—1,6
szazalékpont). Spanyolorszag legmagasabb munkanélkuliségi ratdja (12,5 %) és a
Csehorszagra jellemzé legalacsonyabb rata (2,4 %) koézotti  kdlonbség 10,1
szazalékpontra csokkent, ami a legalacsonyabb kulonbség 2008 oktobere 6ta.

e 2021-ben a (20-64 évesek korében mért) foglalkoztatasi ratak szinte minden tagallamban
gyorsan helyredlltak, és meghaladtak a vilagjarvany el6tti szintet. 2020 és 2021 koézott a
legnagyobb ndévekedés Gorogorszagban (4,3 széazalékpont), Irorszagban (2,8),
Lengyelorszagban (2,7), Spanyolorszagban (2) és Luxemburgban (2 szazalékpont) volt
megdfigyelhetd. A foglalkoztatasi rata csak Lettorszagban csokkent (-1,6
szazalékpont). 2022 elsé felében a foglalkoztatasi rata tovabb nétt valamennyi
orszagban, killénésen irorszagban (2022 elsé felében atlagosan +3,6 szézalékpont a
2021. évi éves adathoz képest) és Gorogorszagban (2022 els6 felében atlagosan +3,8
szazalékpont a 2021. évi éves adathoz képest).

(*4) Részletesebb elemzés az Eurdpai Bizottsag 2022. évi Labour Market and Wage Developments in Europe (A
munkaerdpiac és a bérek alakulasa Europaban) cimU, révidesen megjelend jelentésében talalhato.

(25) A Covid1g okozta recesszio alatt a ledolgozott orak teljes szamanak csokkenése az ideiglenes munkavallalok esetében
féként a munkahelyek megszinésével, mig az allandé munkavallalok esetében az egy munkavallalora jutd 6raszam
csokkenésével valosult meg.
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e 2022 masodik negyedévében a feldolgozdiparban foglalkoztatottak széama néhany
tagallamban, koztlik Bulgariaban, Romaniaban, Spanyolorszagban, Lengyelorszagban,
Szlovakiaban és Németorszagban joval elmaradt a vilagjarvany el6tti szinttél.

1.3. abra: Foglalkoztatas, munkanélkiiliség és munkaerdhiany

o7 a) Munkaerdhiany és munkanélkiiliség, EU % b) Foglalkoztatas, EU
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""""" Munkaerghiény, ipar (b.o.) eeececees Fokozott személyi kontaktust ig., kevésbé érintett
--------- Munkaeréhiény, szolg. (b.o.) Személyes kontaktust kevésbéigénylg, szolg.
Munkanélkiliségi réta (o) T~ §zemé|yes kontaktust kevésbéigényld, egyéb
Osszesen

Megjegyzések: (1) Fokozott személyes kontaktust igényld, érintett agazatok: nagy- és kiskereskedelem; kozlekedés,
szallashely-szolgaltatas, mivészet, haztartasi tevékenységek. Fokozott személyes kontaktust igényl6, kevésbé érintett
agazatok: épitbipar, kdzigazgatas, egészségugy, oktatas. Személyes kontaktust kevésbé igénylé agazatok, szolgaltatasok:
informacio és kommunikacio, pénzugyek, szakmai tevékenységek, ingatlan. Személyes kontaktust kevésbé igényld agazatok,
egyéb: feldolgozoipar, banyaszat, vizigy és mezégazdasag.

Forras: Az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.




2. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES
KIIGAZITAS: FOBB FEJLEMENYEK

2.1. KULSO SZEKTOR

A legtobb tagallam folyé fizetési mérlege 2021-ben kismértékii vagy mérsékelt
valtozasokat mutatott, és gyakran csak részben fordultak meg az egy évvel ezel6tti
valtozasok. Kuldonosen a turisztikai mérlegek helyreallasa jarult hozza a folyo fizetési mérleg
részleges javulasahoz néhany nagy netté adds orszagban. A javulas ellenére 2021-ben
ezen uniés orszagok némelyikének folyd fizetési mérlege tovabbra is jelentds hianyban volt,
és nettd nemzetkdzi befektetési pozicidjuk (NIIP) tovabbra is rendkivil negativ. Ugyanakkor
egyes nagy folyofizetésimérleg-tdbbletek névekedtek, és a 2020. évi kismértékl csdkkenést
kovetben megkozelitik a 2019. évi szintet. Osszességében egyes orszagok nagy
folydfizetésimérleg-tobblete tovabbra is jelentésen meghaladta a fundamentumokkal
magyarazhaté mértéket. ('®) Néhany mas orszagban kismérték(i csokkenés volt
tapasztalhaté, és néhany esetben a mérlegek jelentbésen elmaradtak a 2019-ben
rogzitettektél (2.1.1. a) abra).

A folyo fizetési mérlegek 2022-ben erételjesen csokkennek, ami elsésorban a magas
energiaaraknak tudhaté be (2.1.1. a) abra). A foly6 fizetési mérlegek 2021-ben és 2022-
ben eddig bekévetkezett valtozasai mogott meghuzdédd két legfontosabb mozgatérugé az
alacsonyabb energiakereskedelmi mérleg ('’) és — az ellenkezd iranyba hatva— a
nemzetkdzi utazasok fellendilése volt. A turizmus fellendllése féként a netté adds orszagok
javat szolgdlja, de tovabbra is részleges; az idegenforgalmi exportra nagymértékben
tamaszkodd legtobb orszag turisztikai mérlege még mindig a vilagjarvany el6tti szint alatt
van, bar a fé turistaszezonra vonatkozd adatok 2022 harmadik negyedévére varhatok.
Ezenkivll a turisztikai mérleg javulasat gyakran fellilmulja a magas energiaarak hatasa,
amelyek szinte minden orszagot érintenek (2.1.3. d) és e) abra). Szamos orszag esetében
2022-ben az energian kivili kereskedelem mérlegei is észrevehetbéen romlanak. Egyes
esetekben ezt reziliens belsé kereslet vezérli. Az 6sszhatas a folyé fizetési mérleg erételjes
visszaesése 2022-ben, minthogy szamos, az el6z6 években tdbblettel rendelkezé orszag
hianyt kdnyvelhetett el. A 2023-ra vonatkoz6 el6rejelzés némi enyhe ndvekedést jelez a
folyo fizetési mérlegben szamos, de nem az Osszes unids orszag esetében, de ez a
ndvekedés gyakran egyértelmien kisebb mértékd, mint a 2022-ben regisztralt romlas.

(*6) A gazdasagi fundamentumokon alapuld folyo fizetési mérlegeket (,folyofizetésimérleg-normakat”) egyszerGsitett
regresszio alkalmazasaval — a megtakaritas-beruhazas egyenleg f6 tényezGinek, vagyis a gazdasagi
fundamentumoknak, a szakpolitikai tényezéknek és a globalis pénzigyi kérilményeknek a figyelembevételével -
szamitjak. A gazdasagi fundamentumokon alapulé folyd fizetési mérleg e jelentésben hasznalt szamitasi modszertana
tekintetében lasd L. Coutinho és masok (2018): Methodologies for the assessment of current account benchmarks (A
folyo fizetési mérleg referenciaértékeinek értékelési modszertanai), European Economy, 86. sz. vitaanyag, 2018; lasd
még S. Phillips és masok (2013): The External Balance Assessment (EBA) Methodology (A kilsé egyenleg
értékelésének modszertana), IMF Working Paper, 2013/272.

(¥7) Az energiamérleg az egységes nemzetkdzi kereskedelmi druosztalyozas (SITC) ,3. Asvényi fit8anyagok, kendanyag
és hasonl6 anyagok” tételében szerepl6 arukereskedelmi mérlegnek felel meg.
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A 2021. évi erételjes nominalis GDP-novekedés kovetkeztében mind a negativ, mind a
pozitiv nettdé nemzetkozi befektetési poziciok csokkentek. 2021-ben a gazdasagi
ndévekedés markans fellendilésének kdszénhetéen az erés nevezdhatas csdkkentette, de
nem mindig szlintette meg teljes mértékben a nettdé nemzetkdzi befektetési poziciok 2020-
ban bekdvetkezett szérasat (2.1.1. b) abra és 2.1.3. a) abra). Ez a mintazat 2022-ben is
GDP-hez viszonyitott aranya gyakran tovabbi jelentés javulast mutat, bar a legtobbjuk a
nettdé nemzetkozi befektetési pozicid prudencidlis szintje alatt marad. ('®) E nettd6 adds
orszagok tobbsége esetében a folyd fizetési mérleg kdzelmultbeli eredménye elmarad a
negativ allomanyuk gyors korrekcidjat lehetéve tevd szinttél (amit a nettd nemzetkozi
befektetési poziciora vonatkozo konkrét célérték eléréséhez szikséges folyo fizetési mérleg
tlkroz), még ha csak csekély mértékben is Spanyolorszag és Portugalia esetében (2.1.1. a)
és b) abra). Ezzel szemben t6bb nettd hitelezd orszag nettd nemzetkdzi befektetési pozicioja
jelentésen magasabb maradt a gazdasagi fundamentumok altal indokoltnal.

Agazati szempontbél a haztartasok netté hitelnyuijtasi poziciéi 2022-ben csdkkennek a
vasarloeré visszaesése miatt. 2021-ben a legtdbb tagallamban a netto
hitelnyujtasi/hitelfelvételi pozicidkat az allamhaztartas nettd hitelfelvétele és a maganszektor
— mind a haztartasok, mind a vallalatok — pozitiv netté hitelnyudjtasa jellemezte (2.1.3. b)
abra). A vilagjarvany okozta valsag enyhitése érdekében 2020-ban nyujtott rendkivdli
koltségvetési tamogatas kismértékben megfordult, ami nagyjabdl ellensulyozta a
maganszektor nettdé hitelnyujtasi pozicidinak kismértékli csokkenését. 2022-ben a
koéltségvetési tamogatas varhatdéan tovabbra is érvényben marad, még akkor is, ha a legtdbb
tagallam varhatéan tovabb javitia az allamhaztartas nettd pozicidit (2.1.3. c) abra).
Ugyanakkor a haztartasok netté hitelnyljtasanak visszaesése varhatéan dominalni fog, ami
a legtobb esetben az altalanos nettd hitelfelvételi/hitelnyujtasi poziciok csékkenéséhez jarul
hozza.

(*8) A NIIP-stabilizalo folyofizetésimérleg-referenciaérték a folyo fizetési mérleg azon egyenlege, amely mellett a nettd
nemzetkozi befektetési pozicid a kovetkezé 10 évben a jelenlegi szinten stabilizalodik. A nettd nemzetkozi befektetési
pozicio konkrét célértékének eléréséhez szikséges folyo fizetési mérleg a folyd fizetési mérleg azon egyenlege, amely
mellett a prudencidlis kiszobérték elérhetd a kovetkez6 10 évben, vagy megfelezhet6 a nettd nemzetkozi befektetési
poziciotdl valo eltérés a fundamentumokkal 6sszhangban, attdl figg6en, hogy melyik a magasabb. A prudencialis
NIIP-kszobot a fizetésimérleg-valsagra vonatkozo el6rejelzé képesség maximalizalasaval hatarozzak meg, az egy
fére juto jovedelemben Osszesitett orszagspecifikus informaciok figyelembevételével. A fundamentumokkal
6sszhangban lévé nettd nemzetkozi befektetési poziciokat (,a nettd nemzetkdzi befektetési poziciéo normai”) a
folyofizetésimérleg-normak értékének idébeli kumulaciojaval kapjuk meg. A NIIP prudencialis és fundamentalis
referenciaértékeinek szamitasi modszertana tekintetében lasd Turrini és S. Zeugner (2019): Benchmarks for Net
International Investment Positions (A nettd nemzetkozi befektetési poziciokra vonatkozo referenciaértékek),
European Economy, g7. sz. vitaanyag, 2019.



2.1. Kilsé szektor

2.1.1. abra:Foly6 fizetési mérlegek és netté nemzetkozi befektetési poziciok (NIIP)

a) Folyofizetésimérleg-egyenlegek (CA) és referenciaértékek
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Az orszagok ndvekvl sorrendben szerepelnek a 2021-es folyo fizetési mérleglk szerint, és csékkend sorrendben
a netté nemzetkdzi befektetési pozici6 GDP-hez viszonyitott 2021-es aranya tekintetében. A CA a folyé fizetési
mérleget jeldli. A NENDI a nemteljesitési kockazattél mentes eszkdzdk nélkili NIIP. FFM-normak: lasd a

16. labjegyzetet. A nettd nemzetkdzi befektetési pozicid normaja, a NIIP prudencialis kiiszbértéke és a NIIP-
stabilizal6 folyofizetésimérleg-referenciaérték, valamint a konkrét NIIP-célérték eléréséhez sziikséges folyd
fizetési mérleg fogalma tekintetében: lasd a 18. labjegyzetet.

Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.

A magas inflacié és a megnovekedett geopolitikai kockazatok kozepette a globalis
monetaris szigoritasok hatassal lehetnek egyes euré6vezeten kivili tagallamok kiils6
finanszirozasi feltételeire. Az 1. szakaszban foglaltak szerint mind a vilagjarvany, mind
pedig — az Ukrajna elleni orosz agresszidt kovetbéen — a kozelmultban megnovekedett
bizonytalansag kovetkeztében néhany eurddvezeten kivuli arfolyam megvaltozott, a lengyel
ztoty és a magyar forint leértékel6dott. Ha kilsé (Ujra)finanszirozasi kockazatok merulnének
fel, a jelentés devizatartalékokkal, valamint a kulsé pénzaramlasokban stabil tébblettel
rendelkezd orszagok kevésbé lennének kitéve a kockazatnak. E tekintetben a kuilsé
finanszirozasi igények, tobbek kézott a kormanyzati szektor kiilsé finanszirozasi igényei is
szerepet jatszanak (lasd a kormanyzati szektorrél sz6l6 2.6. szakaszt).

Az eurdovezet folyéfizetésimérleg-tobblete 2022-ben meredeken csékken. Az
eurddvezet folyd fizetési mérlegének év kdzbeni erbtelies csbkkenésében az
energiakdltségek jelentik a kulcstényezét (2.1.2. a) abra). 2021 o6ta a globalis ellatasi
problémak a nyersanyagokon kivuli aruk importarainak markans emelkedéséhez vezettek.
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Ez tUkrozddik az eurddvezet Kinaval szembeni kilkereskedelmi mérlegében, amely 2019-
hez képest a GDP tébb mint egy szazalékpontjaval csékkent. A Kinabol szarmazé magas
készletbehozatal és importarak magyarazzak a kereskedelmi tdbblet erételjes
csokkenésének egy részét, kilondsen Németorszag esetében. Emellett az eurdpai export
iranti globalis kereslet mérsékldédik, mivel a kinai lassulas és az USA-beli monetaris
szigoritasok nemcsak e két kereskedelmi partner, hanem a legtdbb feltdérekvd piac
keresletére is hatassal vannak. Az 1. szakaszban foglaltak szerint az eurd erdsen
leértékel6dott, kulondsen az USA-dollarral szemben. Ez megterheli az eurddvezet
kereskedelmi mérlegét, mivel a dollarban denominalt import részesedése — kiléndsen az
energiatermékek esetében — jelentésen meghaladja a dollarban denominalt exportot. A
dollarban denominalt kulféldi eszk6zokbdl, valamint a kbézvetlen reexportbdl szarmazoéd
jovedelem és a globalis arukereskedelembdl szarmazo bevétel azonban némileg enyhitette
a kulkereskedelmi cserearanyok okozta sokk altal a kilsé egyenlegre gyakorolt altalanos
hatast.

Az eurdovezet kereskedelmi mérlegének 2022. évi csokkenését a killkereskedelmi
cserearanyok okozta sokk vezérelte, a realkereslet tovabbra is er6s maradt. A joval
magasabb energia-importarak és a gyengébb euré miatt 2022-ben bekdvetkezb,
kulkereskedelmi cserearanyok okozta sokk az eurdédvezet nomindlis kereskedelmi
mérlegének és ennek kovetkeztében a folyd fizetési mérlegnek a csokkenését idézte eld
(2.1.2. b) abra). Realértéken, azaz valtozatlan arakon mérve a kereskedelmi mérleg az
elérejelzések szerint 2022-ben némileg er6sédni fog, mivel a real aggregalt kereslet a GDP-
nél valdszinlleg valamivel kisebb mértékben ndvekszik majd. Az el6rejelzések szerint a
redlkereslet ndvekedése 2022-ben meghaladja a kibocsatasndvekedést a nagy nettd
hitelezd orszagokban, és csdkkentette az eurdédvezet folyd fizetési meérlegének tébbletéhez
valé hozzajarulasukat (2.1.2. b) abra). Ez az el6rejelzés szerint 2023-ban is igy lesz.
Szamos netté adds orszag javitotta realkereskedelmi mérlegét azaltal, hogy a kereslet nem
tartott 1épést a helyredlld6 GDP ndvekedéssel. 2022-ben az 6sszes kisebb orszag egyuttesen
mozditja el6 a realkereskedelmi mérleg stabilitasat, és ellensulyozza az eurddvezethez
legnagyobb mértékben hozzajaruld Németorszag realegyensulyanak csokkenését.

A 2023-ra vonatkozé elérejelzés az euréovezet kereskedelmi mérlegének altalanos
stabilitasat vetiti elére, beleértve annak 6sszetételét is, de ez nagy bizonytalansagnak
van kitéve. Az ellatasi lanc sz(ik keresztmetszetei és az importarak 2023-ban valdsziniileg
némileg enyhulnek, de varhatéan tovabbra is hatnak az eur6dvezet kereskedelmi mérlegére.
A globalis kereslet lassulasa visszafogja az exportlehet6ségeket, de bizonyos mértékben
enyhitheti a nyersanyagarakat. Ennek eredményeként az elbrejelzések szerint a
kilkereskedelmi cserearanyok hatasa valamelyest mérséklédni fog, ami elhanyagolhato
javulast eredményez az eurddvezet altalanos kereskedelmi mérlegében. Ehelyett a belsé
kereslet nOvekedése lesz tovabbra is kulcsfontossagu tényez6 az eurddvezet 2023-as kulsé
mérlegének dinamikaja szempontjabol. Az Osszetételét tekintve a nagy nettd hitelezd
orszagok hozzajarulasatél tavolodé atrendez8dés az elbrejelzések szerint fennmarad.



2.1. Kilsé szektor

2.1.2. abra:Az euroovezet folyo fizetési mérlege és kereskedelmi mérlege

b) Kereskedelmi egyenleg, euréovezet

a) Foly¢ fizetési mérleg, eurdovezet
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fizetési mérlegbél szarmazo arukereskedelmi egyenleg és a ,fizikai javak” egyenlege kozotti kiilonbség.
Forras: Az Eurdpai Bizottsag szolgélatai.

Kékkel jel6lve azok az orszagok, amelyek folyé fizetési mérlegének GDP-aranyos egyenlege
(haroméves atlag - %) 2021-ben meghaladta a 6%-ot vagy —4% alatt volt
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Kékkel jelélve azok az orszagok, amelyek esetében a (GDP %-aban kifejezett) NIIP (% of GDP) 2021-ben -35% alatt volt
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Az orszagok szintjén a kovetkez6 fejleményeket érdemes kiemelni:

e 2021-ben négy tagallam haroméves atlagon alapulé folyo fizetési mérlege volt az
eredménytabla GDP —4 %-anak megfeleld alsé kiszdbértéke alatt; e tagallamok: Ciprus,
Gordgorszag, lrorszag és Romania. Ugyanakkor harom tagallamban voltak
megfigyelhetdk a GDP 6 %-aban meghatarozott felsé kiiszdbértéket meghaladoé atlagok:
Daniaban, Hollandidban és Németorszagban. A netté nemzetkdzi befektetési poziciéra
vonatkoz6 adatok tiz tagallam esetében voltak az eredménytabla GDP -35 %-aban
meghatarozott kiszdbértéke alatt; e tagallamok: Ciprus, Horvatorszag, Gordgorszag,
irorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Portugdlia, Romania, Spanyolorszag és
Szlovakia.

¢ Néhany nagy netté adds orszag, példaul Ciprus és kuléndsen Gorégorszag folyd fizetési
mérlege tovabbra is jelentés hianyt mutatott, annak ellenére, hogy Ciprus mérsékelt
javulast kényvelt el. Mig Spanyolorszag csekély tobblete kismértékben nétt, Portugalia
mérseékelt hianya 2021-ben nagyrészt valtozatlan maradt. Ezekben az orszagokban
Spanyolorszag kivételével a folyé fizetési mérleg a gazdasagi fundamentumok altal
indokolt szint alatt marad, még ha eltéré kildnbdzettel is. 2022 elsd két negyedévében a
nemzetkozi turizmus tovabbi stabil helyreallasa és az agazat arainak emelkedése
erbteliesen hozzajarul a turisztikai mérleg tobbletéhez, kulondsen Portugalia és —
valamivel kisebb mértékben — Ciprus, Gorégorszag és Spanyolorszag esetében is, és a
fé turistaszezon adatai még az év harmadik negyedévében varhatok. Spanyolorszag
kivételével ugyanakkor ezen orszagokban a folyé fizetési mérlegre vonatkozé adatok
romlasa varhaté az év egészére nézve, ami elssorban a rosszabb energiamérlegeket
tukrozi. Az egyértelmliien negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicioik féként az erds
nominalis gazdasagi ndvekedésnek kdszdnhetben javultak, de a javulast némileg
gyengitették Goérogorszag esetében a negativ értékelési hatasok.
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e Magyarorszag és Romania esetében a folyo fizetési mérleg hianya igen jelentds, és évek
6ta most van a legmagasabb szinten. Romania foly6 fizetési mérlege a mar amugy is
magas szintl hianyrdl kiindulva romlott, és 2022-ben tovabb romlik, sét jovére sem
varhaté jelentds javulas. Magyarorszagon is érzékelhetd romlas tapasztalhaté, 2023-ban
csak enyhe javulas varhatdé, az energiamérlege tekintetében pedig az egyik
legerdteljesebb romlas. A magyar forint leértékelédése ndveli a kilsé szektor
fejleményeivel kapcsolatos aggodalmakat. Mindkét orszag esetében a netté nemzetkozi
befektetési poziciok egyértelmiien negativak, de ennek jelentés részét a befelé iranyuld
kozvetlen kilfoldi tékebefektetések teszik ki. Emiatt a nemteljesitési kockazattél mentes
eszk6zok nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidja (NENDI) az esetikben kedvezébb.

o Lettorszagban, Maltan és Szlovakiaban a folyo fizetési mérleg 2021. évi hianya nem
elhanyagolhaté mértékli volt. Sok esetben 2022-ben és 2023-ban jelent6s romlas
varhaté. Csehorszagban, Bulgariaban és Lengyelorszagban a folyo fizetési mérleg 2021.
évi enyhe hianya az el6rejelzések szerint néni fog. A zioty leértékelédése tovabb noveli a
kils6é szektor lengyelorszagi fejleményeivel kapcsolatos aggodalmakat. Belgiumban és
Litvanidban az el6rejelzések szerint 2022-ben szamottevd hiany alakul ki. A romld
energiamérlegek kévetkeztében Szlovakiaban és Litvaniaban a legnagyobbak kdzoétt volt
a kereskedelmi mérleg romlasa. Szlovakia hianya varhatéan tovabb n6, meghaladva a
vilagjarvany el6tti szintet. Lengyelorszag és Szlovakia esetében, amelyek szembetiinéen
negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicioval rendelkeznek, valamint mas kdzép- és
kelet-eurdpai tagallamok esetében a befelé iranyuld kézvetlen kilféldi tékebefektetések a
klls6 kotelezettségeik jelentds részét teszik ki. Kovetkezésképpen NENDI-mutatojuk
kedvezébb.

o Dania, Hollandia, Németorszag és Svédorszag nagy tobblete tovabbra is meghaladja
folydfizetésimérleg-normaikat. Mig a folyd fizetési mérleg tdbblete ezekben az
orszagokban — Svédorszag kivételével — 2021-ben nétt, 2022-ben pedig varhatéan
markans csOkkenést fog mutatni. Kllénésen Hollandia, Németorszag és Svedorszag
folyd fizetési meérlege csokkent észrevehetb6en, és meghaladta az energiamérleg
romlasat. Dania tdbblete az év elsd felében ndvekedett, de 2022-re 6sszességében
csOkkenés varhaté. Hollandia, Dania, Németorszag és Belgium nettd nemzetkozi
befektetési pozicidja joval meghaladja a gazdasagi fundamentumok altal indokolt szintet.
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2.1.3. dbra:Kiils6 szektor kivalasztott grafikonok
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A fajlagos munkakoltség 2020-2021-ben gyorsabban nétt, mint a vilagjarvany elétti
idészakban, és novekedési liteme 2022-ben gyorsul. 2020-ban a legtdbb tagallamban a
fajlagos munkakéltségek erételjes ndvekedése volt megfigyelheté a mért termelékenység
mechanikus esései kdvetkeztében, mivel a munkahelymegtartasi programok a markansan
alacsonyabb kibocsatas ellenére enyhitették a foglalkoztatas visszaesését. 2021-ben ez a
tendencia részben megfordult, mivel a termelékenység fellendilése vagy a fajlagos
munkakoltségek csokkenéséhez, vagy novekedésik lathato lassulasahoz vezetett csaknem
az EU egészében (2.2.1. a) abra). Az elbrejelzések szerint a fajlagos munkakdltség idén és
jovére is emelkedni fog, néhany esetben jelentés mértékben (2.2.1. b) abra). A fajlagos
munkakdltségek ndvekedését varhatéan az egy munkavallaléra juté nominalbér erbteljes
emelkedése fogja vezérelni, amely valoszinlleg szinte valamennyi unids orszagban
jelentdsen meghaladja majd a real munkatermelékenység novekedését (2.2.3. a) és b)
abra), gyakran alacsony és csokkené munkanélkiliség mellett. Egyes esetekben ezek a
hatasok a Covid19-valsag elétti esetleges tulhevilési nyomassal kapcsolatos aggalyokhoz
vezetd tendenciak folytatédasaval jarhatnak. A gazdasagi lendilet lassulasaval a
termelékenység novekedése alacsonyabb lesz, és a fajlagos munkakoltségeket a
kdézelmultban tapasztaltnal kisebb mértékben fogja visszafogni.

A realarfolyam-dinamikak 6sszességében még nem voltak jelentések, bar eltérések
mutatkoztak, kilonésen az euréovezeten kivil. A HICP-alapu redl effektiv arfolyamok
(REER) valtozasai 2021-ben visszafogottak maradtak, bar 2020-hoz képest tdbb orszagban
voltak megfigyelheték kisebb leértékelédések. A HICP-alapu és a GDP-deflatoron alapuld
real effektiv arfolyam valtozasai a 2021-ig tarté harom év soran szintén korlatozottak voltak
(2.2.3. c) abra). 2022-ben a nominalis effektiv arfolyam (NEER) eddig szinte valamennyi
eurddvezeti tagallamban leértékel6dott, tikrozve az eurd leértékel6dését, mig a HICP-alapu
real effektiv arfolyam valtozasai mérsékeltek maradtak, kivéve néhany olyan esetet, amikor
az inflacié sokkal magasabb volt, mint mashol, vagy ahol a NEER sokkal gyorsabban
értékel6dott le (2.2.3. e) abra). Néhany eurddvezeten kivili orszagban a real effektiv
arfolyam évkdzi valtozasai markansabbak voltak. A GDP-deflatoron alapuld real effektiv
arfolyam a legtébb tagallamban nem mutat a romlé arversenyképességre utald hatarozott
jeleket, bar az egyes orszagok kozott figyelemreméltd eltérések tapasztalhatok (2.2.3. d)
abra). A jévében kihivasok mertlhetnek fel az eurédvezeten bellili real effektiv arfolyamok
tekintetében, mivel a kilonbdzd eurddvezeti orszagokban eltéréek az inflacios ratak és
kilonbségek vannak az euré nominalisarfolyam-valtozasaival szembeni kitettségek terén is.
Az eurddvezeten kivili orszagokban nagyobb heterogenitas varhatdé, ami részben a
nominalis arfolyamok eltéré dinamikajat tukrozi.

A magas és eltérd inflaciéos ratak veszélyeztetik a versenyképességet, amennyiben
allandésulnak, az euréovezeten beliil pedig kiilonleges kockazatot jelentenek. Az 1.
szakaszban foglaltak szerint az inflaciés ratak nemcsak magasak, hanem nagyon eltéréek
is, az eur6dvezeten belil is. Osszességében ez az eltérés a gazdasagok eltérd
energiaintenzitdsaban gyokerezik, és befolyasolja a kormanyzati intézkedések
nagysagrendje és O&sszetétele. Annak ellenére, hogy az inflaciét nagyrészt az
energiakodltségek ndvekedése vezérli, és hogy varhatdéan csdkkenni fog, az inflacids ratak
eltérése két szempontbdl veszélyezteti a versenyképességet. El6szor is eléfordulhat, hogy
az energiaarak nem térnek vissza a kordbbi szintre, hanem magasabb szinten
stabilizalédnak. Ez jelentés koltségekkel jarna bizonyos agazatok, példaul az energiaigényes
iparagak szamara. Amennyiben ezek a koltségek allandéva valnak, az energiakdltségek
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kézvetlen hatasa miatt magasabb inflacidéval jellemzett orszagok tartésan magasabb
arszinttel rendelkeznének. Ez a relativ nOvekedés negativ hatassal lehet
versenyképességlikre, és az athelyezés kockazatahoz vezethet, ami végsé soron az
exportrészesedések és a potencidlis ndvekedés csdkkenését eredményezheti a leginkabb
kitett orszagokban. Idével ez szikségessé teheti (zleti modelljik megvaltoztatasat, és
koltséges strukturalis eltolodasokat is maga utdan vonhat. Masodszor, az inflaciés
kuldnbségek az energian kivll is aremelkedésekhez vezethetnek. Az orszagok kozott
kilébnbségek nemcsak az altalanos inflacios ratakhoz kapcsolédnak, hanem a
maginflaciéban is egyre markansabbak. A 2.2.1. keretes iras azt a kockazatot targyalja,
hogy ezek allanddsulhatnak, és tovabbi emelkedéseket idézhetnek eld, tobbek kozott a
bérek tekintetében is. Az ilyen szélesed6 kulonbségek real felértékel6deést
eredményezhetnek, ami csdkkenti a versenyképességet. A versenyképesség ebbdl eredd
relativ valtozasai az egyensuly helyreallasat eredményezhetik az euréovezetben, ha a mar
meglévd versenyképességi gyengeségekkel jellemzett orszagok javulnak a tébbi orszaghoz
képest. Jelenleg azonban az inflacié legszembetiinébb kilénbségei dsszességében nem
érintik a nagy nettd hitelezbket vagy a netté addsokat. Ezenkivil egyes esetekben a
heterogén inflacios varakozasok az eurodvezeten bellli sebezhetéségek novekedéséhez
vezethetnek, ha egyes orszagokban a tul alacsony varhaté realkamatlabak tulzott
adossagfelhalmozast eredményeznek. Az eurddvezeten kivul a devizak leértékelédése
egyéb kockazatokkal is jar, példaul a kulsé hitelfelvétel és az addssagszolgalat koltségei
tekintetében.

A jelenlegi helyzet, amelyben az inflaciés kulonbségek novekednek, eltér a globalis
pénziigyi valsag el6tti helyzettdl, de ebben a helyzetben is felmeriilhet a
makrogazdasagi egyensulyhiany kockazata. A pénziigyi valsagot megel6z6 idészakban
egyes eurdéovezeti orszagokban a magas inflacié olyan ciklust eredményezett, amelyben az
alacsony realkamatlabak tulzott keresletet és addéssagfelhalmozast valtottak ki, fokozva a
realarfolyamok felértékel6dését. Ezuttal azonban a megtapasztalt sokk tulnyomdérészt egy
szlkulést okozo, koltségnoveld energiasokk, nem pedig bdvulést eredményezd. Mig ezuttal
a leginkabb érintett orszagokban a magas inflaciéval alacsonyan tarthaték a realkamatlabak
és rovid tavon enyhllhet a magasabb energiaszamlak miatt a keresletre gyakorolt
kedvezdtlenebb hatas, az arak vagy bérek allandésult emelkedése megnehezitheti az
inflacio csOkkentésére iranyuld eréfeszitéseket, ami a versenyképesség romlasahoz
vezethet, ez pedig visszafoghatja a gazdasagi ndvekedést a jovében.
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2.2.1. abra:Fajlagos munkakoltség

a) Fajlagos munkakdltség 6sszetétele, 2020-2021 b) Fajlagos munkakoltség alakuldsa
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1) Az orszagok a fajlagos munkakoltség 2020-2021. évi szintje szerinti ndvekvé sorrendben szerepelnek.
Forras: Ameco; a 2022. és 2023. évi adatok az Eurdpai Bizottsag 2022. 8szi gazdasagi elbrejelzésébdl
szarmaznak. Az adatok a munkavallalok és foglalkoztatott személyek szamara vonatkoznak

Az exportpiaci részesedés 2021. évi alakulasa a Covid19-valsag hatasainak részleges
megfordulasat tiikrozi, de a magasabb energiakoltségek és a kereskedelem lassulasa
kozepette a kozeljovoben valosziniileg csokkenni fog. A vilagjarvany hatasara csékkent
azon gazdasagok exportpiaci részesedése, amelyekben jelentés a nemzetkozi
idegenforgalmi agazat, és amelyek kozil tdobben negativabb kilsé pozicidval rendelkeznek,
illetve szamos nettd hitelez6 orszag exportpiaci részesedése nétt a valsag elétti szinthez
képest. Az elbrejelzések szerint 2023-ban a legtdébb unidés orszagban csokkenni fog az
exportrészesedés, amelyet hatranyosan érint az eurdpai energiakdltségek kuldndésen magas
ndévekedése, és amiben az ellatasi lanc zavarai is szerepet jatszanak. Erésebb hatas
varhat6 néhany jelentés feldolgozoipari agazattal rendelkezé netto hitelez6 orszag esetében.

A versenyképesség valtozasai altalaban véve ismét elésegitették a kiilsé poziciok
egyensulyanak szimmetrikusabb helyreallitasat az euréovezeten belil. (2.2.3. f) abra).
A fajlagos munkakoltségek alakulasa a nettd adds orszagokban valamivel mérsékeltebb,
mint a nettd hitelez6 orszagokban. Az inflacié, és kiléndsen a maginflacid alakulasa
azonban vagy nagyjabdl hasonlé, vagy néha visszafogottabb volt a netté hitelezd
orszagokban, ami a jovében megzavarhatja az egyensuly helyreallitasat, kivéve, ha a bérek
alakulasa a munkaer8piaci pangasra tekintettel tovabbra is eltér. Mig a nettd hitelezd
orszagok altalaban nagyobb hasznot huznak az eurd leértékel6désébdl, tekintettel az
eurddvezeten kivlli kereskedelembdl valé nagyobb részesedésikre, ebben az esetben az
exportpiaci részesedés dinamikaja a kilsd egyensuly helyreallitasara mutat, mivel a nettd
ados orszagok visszanyerik az elvesztett exportpiac egy részét, mig a netté hitelezok
részesedése a jovOben varhatéan csdkkenni fog.

Kékkel azok az orszagok, amelyek esetében a nominalis fajlagos munkakéltség névekedése
(3 éves %-os valtozas) 2021-ben meghaladta a 9%-ot (eurdéovezet) vagy a 12%-ot (eurdéovezeten kiviil)
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Kékkel jel6lve azok az orszagok, amelyek esetében az REER/HICP-deflator (3 éves %-os valt.)
2021-ben +/- 5% fol6tt (euréovezet) vagy +/- 11 % f616tt (eurddvezeten kiviil) volt
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Kékkel jel6lve azok az orszagok, amelyek exportpiaci részesedése a vilag exportjabdl (5 éves %-os valtozas) 2021-ben -6% alatt volt
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Az orszagok szintjién a kovetkez6 fejleményeket érdemes kiemelni a
versenyképességgel kapcsolatban:

o A fajlagos munkakoltségnek a 2021-ig tarté haroméves id6északban kumulalt névekedése
15 tagallamban haladta meg az eredménytabla kiiszobértékét, ezek: Ausztria, Bulgaria,
Csehorszag, Esztorszég, Hollandia, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Magyarorszag,
Malta, Portugalia, Romania, Spanyolorszag, Szlovénia és Szlovakia. A HICP-alapu real
effektiv arfolyam esetében a haroméves valtozasok visszafogottabbak voltak, és egyetlen
tagallam sem lépte tul az eredménytabla kiszobértékeit. Az exportpiaci részesedés
Otéves valtozasai Franciaorszagban, Olaszorszagban és Spanyolorszagban elmaradtak
az eredménytabla kiUszdbértékétél 2021-ben. Mig Franciaorszagban a visszaesés
elsésorban az arukivitel csdkkend részesedésére vezethetd vissza, Spanyolorszagban és
Olaszorszagban a visszaesést a szolgaltatdsok csokkend exportrészesedése okozta. A
fent emlitett csdkkenés mindharom orszagban a 2020. évi vilagjarvany alatt volt a
legszembetlindbb.

o A koltségnyomassal kapcsolatos aggodalmak néhany orszagban évek 6ta jelentdsek, és
fokozddnak, vagy nem enyhiilnek kell6képpen, tobbek kozoétt Bulgariaban,
Csehorszagban, Esztorszagban, Lettorszagban, Litvanidban, Luxemburgban,
Magyarorszagon, Romaniaban és Szlovakiaban. E koltségnyomas jellemzéen mar a
Covid19-valsag el6tt is jelentds volt, és a legtdbb esetben 2021-ben és 2022 elsé felében
is folytatédott a viszonylag sziik munkaerépiacokkal jellemzett kdrdlmények kozott. Az
elérejelzések szerint a fajlagos munkakoltség ndvekedése a jové évben tovabbra is
magas marad, vagy ismét erbteljesen ndvekedni fog ezen orszagok tobbségében.
Kozulik tébben a versenyképességuiket érintd tovabbi kockazatokkal is szembesillnek az
inflaci6 megugrasaval 0Osszefliggésben, amely sokkal magasabb, mint az EU tobbi
részében és az eurddvezet orszagaiban. Mig ezen orszagok tébbségében a real effektiv
arfolyam az el6rejelzések szerint 2023-ban leértékelédik, Szlovakia esetében enyhe
felértékel6dés varhato.

o Maltan és Szlovénidban hasonld hatasok voltak megfigyelheték, mint a fent emlitett
orszagokban a Covid19 el6tti id6északban, de a versenyképesség csokkenésével
kapcsolatos aggalyok — ha voltak ilyenek — 2021-ben meérsékeltebbek voltak, és
varhatéan idén is csekélyek maradnak. Belgiumban és Lengyelorszagban a fajlagos
munkakodltségek az elbrejelzések szerint idén és jovére jelentésen emelkedni fognak.
Ezzel szemben a fajlagos munkakdltség novekedése Olaszorszagban visszafogottabb
volt, és az elbrejelzések szerint tovabbra is az lesz, ami a versenyképesség kismértéki
viszonylagos javulasara utal.

o Néhany nagy netté adés orszagban, kdztik Cipruson, Gérégorszagban, Portugaliaban és
Spanyolorszagban enyhiltek a koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggodalmak.
Konkrétabban: a fajlagos munkakdltség valamivel kisebb mértékben nétt, mint a
kereskedelmi partnerek és az eurdédvezet tobbi része esetében.

2.2.1. keretes iras: Az inflacié potencialis allandésulasa és a versenyképesség-
csOkkenés

Az EU-ban 2021 vége o6ta megfigyelheté magas és eltéré inflacié hatranyosan
befolyasolhatja a versenyképességet, kiilonésen ha tartésan fennall. Ha az aggregalt
béremelések teljes mértékben vagy részben kiegyenlitik a munkavallalok vasarléerejének
csOkkenését, ezek a béremelések magasabb fajlagos munkakodltségekben fognak
kifejezddni, kivéve, ha azokat a termelékenység ndvekedése ellensulyozza. A fajlagos
munkakéltség ilyen névekedése masodlagos hatasokhoz és a magasabb jovdbeli inflacid
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kockazatahoz vezethet. ('°) Az eurdbvezeti tagallamok versenyképességében eltérések
alakulhatnak ki, ha az inflaciés sokk nagyon kilénb6z6 az egyes orszagokban, vagy ha az
inflacios sokk nyoman nagyon kulonb6z6 masodlagos hatasok alakulnak ki. Ha azonban a
béremelés iranti igények figyelembe veszik, hogy az inflacié valészinileg csdkkenni fog,
akkor az ar-bér spiral kockazata tovabbra is korlatozott. A Bizottsag eurddévezetrdl szolo,
2023. évi jelentése targyalja az inflacios varakozasoknak a béremelésekben jatszott
szerepét. (°) A legtobb tagallamban az emelkedé energiaarak felelnek az aremelkedések
nagy részéért. Ha azonban az inflacié az energian tal mas termékekre és szolgaltatasokra is
nagymértékben kiterjedt, az életszinvonalat csak akkor lehet fenntartani, ha a
jovedelemndvekedés az energiaarak esése esetén is fennmarad. Az atfogd arindexek
energia- és élelmiszer-osszetevéi meglehetésen volatilisek lehetnek, és a monetaris politikai
dontések aranylag nem érintik 6ket, mivel ezeket az arindexeket jellemzdéen erételjesen
befolyasoljak a nemzetkozi piacok, legalabbis révid tavon, azaz szabalyozasi vagy fiskalis
politikai beavatkozas hianyaban. Ennek eredményeként a kézponti bankok a maginflacio
mérészamait hasznaljak az alapul szolgalé inflacids trend jobb megértéséhez. (?')

Tobb uniés orszag, koztiik Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Luxemburg, valamint
két euroovezeten kiviili tagallam, Bulgaria és Lengyelorszag fajlagos munkakoltsége
ugrott meg az év soran, 2022 masodik negyedévéig (2.2.2. a) abra). Ennek oka az egy
munkavallaléra jutd bér igen er6teljes ndvekedése volt, amely meghaladta a 10 %-os
mértéket, vagy ahhoz nagyon koézel volt. Mindazonaltal csak négy tagallamban nétt az egy
munkavallaléra jutdé bér az araknal nagyobb mértékben, és a kulonbség Bulgariaban
kilénésen nagy volt. A termelékenységi valtozasok nem voltak elegendéek a fajlagos
munkakdltség ndvekedésének mérsékléséhez, és egyes esetekben meg is erdsitették azt.
Bulgaridban és Luxemburgban a fajlagos munkakéltségek az araknal nagyobb mértékben
emelkedtek, mig Esztorszagban, Lengyelorszagban, Lettorszagban és Litvaniaban
ndévekedésik meghaladta a maginflaciét. Mig ez utébbi Belgiumra, Franciaorszagra,
Olaszorszagra és Romaniara is igaz, a fajlagos munkakéltség névekedése az esetikben
némileg visszafogottabb volt. A fajlagos munkakéltségek arndvekedéssel szembeni tdbblete
tovabbi aremelések kockazatat hordozza magaban, amelyekre azért van szlkség, hogy a
vallalatok megdrizhessék az ar-koltség kulonbozeteket.

Az eltéré6 maginflacié és a fajlagos munkakoltség alakulasa jelentés és tartésabb
kovetkezményekkel jarhat egyes orszagok versenyképességére nézve, ami kiilonésen
relevans az eurdoovezet orszagai tekintetében. A maginflacion alapuld real effektiv
arfolyam valtozasa (2.2.2. b) abra) Esztorszag, Litvania és Szlovakia versenyképességének
nem elhanyagolhaté romlasara utal, ami az eurédvezet tobbi részéhez képest sokkal
magasabb maginflacionak tudhaté be. Az utébbi két orszag esetében ezt ellensulyozzak a
real effektiv arfolyamnak az eurddvezeten kivili orszagokkal szembeni valtozasai. Ezzel
szemben Németorszag, és kisebb mértékben Finnorszag, Franciaorszag és Olaszorszag

(29) Az IMF kozelmultbeli elemzése azt mutatja, hogy a bér-ar spiral kockazata viszonylag visszafogott lehet. A
kovetkeztetés az inflacio, a bérek és a munkanélkiliség jelenlegi alakulasanak a fejlett gazdasagok hasonlé térténelmi
epizddjaival vald 6sszehasonlitasan alapul, azzal a fenntartassal, hogy ezeknek az epizodoknak nem kell teljes
mértékben reprezentativnak lenniUk a jelenlegi eseményekre nézve, kilonos tekintettel a Covidig-sokk sajatos
jellegére. EzenkivUl az elemzés nem veszi figyelembe a 2022. évi fejleményeket, amikor az energiadrak okozta sokk a
legtobb unids orszagra teljes intenzitassal csapott le. Lasd: IMF (2022): Wage dynamics after-COVID-19 and wage-
price spiral risks (A bérek dinamikaja a Covid1g utan és a bér-ar spiral kockazatai), in: World Economic Outlook
(Vilaggazdasagi kilatasok): Countering the cost-of-living crisis (A megélhetési koltségek valsaga elleni kizdelem). 2.
fejezet, 2022. oktober.

(2°) SWD(2022) 382. Bizottsagi szolgalati munkadokumentum. Az eurdévezet gazdasagpolitikajara vonatkozo tanacsi
ajanlasra vonatkozo ajanlast kiséré 2023. évi jelentés az eurddvezetrol.

(?*) Lasd: M. Ehrmann és masok (2018): Measures of underlying inflation for the euro area (A mogottes inflacio mérése az
euroovezetben), EKB Gazdasagi jelentés, 4/2018. kiadas.
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versenyképességének kedvez az eurddvezet tdbbi részéhez viszonyitott alacsonyabb
maginflacié. A real effektiv arfolyam eurddvezeten kivili orszagokkal szembeni, széles

kérben medfigyelt leértékelédése tovabb erdsiti ezen orszagok versenyképességének
javulasat.

Egyes eurdovezeten kiviili orszagok esetében a nominalis arfolyam mozgasai eré6sen
befolyasoltak a real effektiv arfolyamot. A legszembetiin6bb Magyarorszag esete, ahol az
erbtelies nomindlis leértékelédés a viszonylag magas maginflacio ellenére a
versenyképesség javulasahoz vezetett. Hasonlé hatasok figyelheték meg Lengyelorszagban
és Svédorszagban is. Ezzel szemben Csehorszagban felértékel6dott a nominalis (effektiv)
arfolyam, ami a viszonylag magas maginflaciés rata mellett er6s real felértékel6déshez
vezetett. Meg kell jegyezni, hogy bar a devizaleértékelés enyhitheti a kdltségnyomast, mas
kockazatokat is maga utan vonhat, példaul a devizaban denominalt, mind belféldi, mind
kulfoldi adossag magasabb addssagszolgalati koltségeit. Ez korlatozhatja, hogy a nominalis
leértékeléseket a megnovekedett koltségek versenyképességre gyakorolt hatasanak
enyhitésére alkalmazzak.

2.2.2. abra:Fajlagos munkakoltség, (mag)inflacio és versenyképesség

b) Valtozas a maginflacidban - REER, 2022. aug
a) ULC és inflaci6 2021. 2. n.é. - 2022. 2. n.é. B
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Az orszagok a fajlagos munkakdltség valtozasanak névekvd sorrendjében, azaz a maginflacion alapuld real
effektiv arfolyam csokkend sorrendjében szerepelnek. A maginflaciés mérészam nem tartalmazza az energiat, az
élelmiszert, az alkoholt és a dohanyt. A maginflacion alapulo real effektiv arfolyamot elemzési célokra
szamitottak ki, amelyben a kinai és japan kereskedelmi partnerekre vonatkozé maginflacios ratakra kozelité

értéket alkalmaztak a fogyasztoi arindexik altalanos névekedése alapjan, mivel a maginflacio mérészama nem
allt rendelkezésre.

Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatainak szamitasai.
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2.2.3. abra:Versenyképesség: kivalasztott grafikonok
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.




2.3. NEM PENZUGYI VALLALATOK

A nem pénzugyi vallalatok adossaganak GDP-hez viszonyitott aranya 2021-ben
szamos orszagban jelentés maradt, bar tovabb csokkent. Az elmult évtizedben szamos
tagallamban lezajlott jelentés addssagcsokkentést kdvetben a nem pénzlgyi vallalatok
adossaganak GDP-hez viszonyitott aranya 2021-ben a legtébb uniés orszagban elmaradt a
vilagjarvany el6tti csucsértéktél. Mindazonaltal 2021-ben az addssagrata meghaladta a
gazdasagi fundamentumok és a prudencialis aggalyokhoz kapcsolédé szintek altal indokolt
szinteket az unios orszagok csaknem felében, és szamos orszagban a 2019-ben, a
Covid19-vilagjarvany kezdete el6tt regisztralt szintek felett volt (2.3.1. a) és b) abra). (*?)
2021-ben a legtdbb tagallamban csdkkent a vallalati adéssag GDP-hez viszonyitott aranya,
féként a GDP-névekedés markans fellendilésének kdszonhetéen (2.3.3. a) abra). A nem
pénzigyi vallalatokra iranyuld nettdé hitelnydjtas pozitiv volt az EU-ban, és 2021-ben a
legtobb unios orszagban élénkuini kezdett, tobbek kdzott szamos olyan esetben, amikor a
beruhazasok bdvilése miatt magas volt a nem pénzugyi vallalatok addssagallomanya
(2.3.3. c) abra).

Az adossagcsokkentési folyamat, amely 2021-ben ujraindult, 2022-ben folytatodott, de
a jovében a nehéz makrogazdasagi kornyezet valészinilileg hatraltatni fogja e
folyamatot. A vallalati adossag GDP-hez viszonyitott aranya 2022 elsé felében szinte
minden tagallamban tovabb csdkkent a hitelek ndvekedése ellenére, ami a ndvekvd
likviditasi igények jele is lehet. Az Uj nettd hiteleknek a vallalati adéssag GDP-hez
viszonyitott aranyara gyakorolt hatasat tobb mint ellensilyozta a real-GDP ndvekedése és
az inflacié meredek emelkedése (2.3.3. b) abra). A passziv hitelallomany-leépités varhatéan
Osszességeben folytatddni fog, nem annyira a real-GDP ndvekedése, mint inkabb az inflacié
novekedése miatt, de jelentés a kockazata annak, hogy az adodssagrata csOkkenése
lelassulhat vagy megfordulhat. Az inflacié ndvekedése csokkentheti a haszonkulcsokat, ha a
ndvekvd koltségeket nem lehet atharitani a fogyasztdkra, és dsszességeben csdkkenti a
keresletet. A vallalatok nyereségrészesedése 2022 elsé felében mérséklédni kezdett, de
tovabbra is meghaladja a Covid19 el6tti szintet. A vallalatoknak nyujtott, rovid lejaratu uj
hitelek nagy aranya szinte minden eurddvezeti orszagban azzal jar, hogy a hitelezési
feltételek szigoritasa és az emelked6 kamatldbak meglehetésen gyorsan érinthetik a
vallalatokat. (?®) Szamos eurd6vezeten Kkivili tagallamban jelentésen emelkedtek a
vallalatokra vonatkozo hitelkamatlabak, ami a devizaban denominalt vallalati hitelek magas
aranya mellett tovabbi sebezhetéségeket is jelez.

(??) Az orszagspecifikus adossagcsokkentési referenciaértékeket az Eurdpai Bizottsdg a Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME
munkacsoportjaval egyittmuUkodve dolgozta ki (Eurdpai Bizottsag: Benchmarks for the assessment of private debt
[Referenciaértékek a maganszektor addssagallomanyanak értékeléséhez], feljegyzés a Gazdasagpolitikai Bizottsag
szamara, ARES (2017) 4970814), tovabba J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini és S. Zeugner: Is Private Debt
Excessive? (Tulzott mértéky a maganadossag?) (Open Economies Review, 3. szam, 471-512. 0., 2020.) munkaja
alapjan. A fundamentumokon alapuld referenciaértékek a maganszektor adéssagallomanyat értékelik a hitelallomany
bovilésének f6 meghatarozo tényezdit vizsgalod regressziok alapjan, figyelembe véve az adott kezdeti
addssagallomanyt. A prudencialis kiszobértékek azt az addssagszintet jelzik — minimalisra csdkkentve az elmaradt
valsag és a hamis riasztasok valdszinlségét —, amely felett a bankvalsag valdszinUsége viszonylag magas.

(?3) Eurdpai Kozponti Bank (2022), Pénzigyi stabilitasi jelentés— 2022. majus. 2021. évi adatok:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf
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A vallalati nemteljesité hitelekkel és cs6dokkel kapcsolatos aggalyok fokozédasa a
Covid19-valsagot kovetéen hozzaadodik a vallalati és a pénziigyi szektor altalanos
sebezhetdségéhez. Egyes iparagakat, példaul a szallashely-szolgaltatast és a kozlekedést
sulyosan érintette a Covid19-valsag. (**) A nemteljesit6 hitelek aranya és az lzleti cs6dok a
legtébb tagallamban csokkentek 2020 6ta, még az adodssagtorlesztési moratdériumok
fokozatos megszuntetése utan is. A kiszolgaltatott helyzetben |évé vallalatok aranya
azonban a Covid19 utan kdldndsen magas néhany olyan orszagban, ahol jelent6s a
nemteljesité hitelek aranya (2.3.3. f) abra). Mig a nemteljesité vallalati hitelek aranya a
legtobb tagallamban még 2022 elsd felében is tovabb csokkent, egyes tagallamokban
novekedésnek indult (2.3.3. e) abra). Emellett 2022 elsd felében egyes tagallamokban
emelkedni kezdett az Uzleti cs6dok szama. Emellett, mikézben a hitelallomany tovabbra is
erbteljesen ndvekszik, a hitelmindségi kdvetelmények jelentésen szigorodnak, és a 2013 6ta
tapasztalt legmagasabb szinten vannak (2.3.3. c) és d) abra). Mig az elmult években néttek
a likviditasi tartalékok és a netté megtakaritasok, a nehéz makrogazdasagi kérnyezet — a
strukturalis atalakulasokkal és az ellatasi lanc zavaraival parosulva — a mérlegek
romlasahoz, a haszonkulcsok csokkenéséhez vezethet, és az addssagszolgalatra, valamint
a vallalati megtakaritasokra és befektetésekre is hatassal lehet (lasd: 2.3.1. keretes iras).

Az energiavalsag egyes iparagakat kiilondsen sulyosan érint majd az aremelkedések
és az ellatasi zavarok miatt, és tartés hatast gyakorolhat, ami strukturalis
atalakulasokhoz vezethet. Az energiaigényes iparagak kilondsen veszélyeztetettek, és
mérlegeikre nyomas nehezedhet. Az energiavalsag felgyorsitja a strukturalis atalakulasokat.
Bar az energiaarak és -ellatas varhatéan normalizalédni fog, allandod strukturalis valtozas
kovetkezhet be, amely széles korl hatast gyakorolhat a nagyobb mértékben érintett
orszagok termelési kapacitdsara és potencialis ndvekedésére, energiaintenzitasuktdl és
termelésik szakosodasatol fliggbéen. Az energiavalsag akut szakasza vallalatok
bezarasahoz és/vagy a kereslet mas — kevésbé érintett — helyszineken zajlo termelés felé
torténé eltolédasahoz vezethet, ami kulfoldre torténé tartdés kiszervezést eredményez. Az
arak és a bérek magasabb szinten normalizalddhatnak, ami ndvelheti az energetikai
atallashoz kapcsolddo koltségeket, és dsszességében a versenyképesség csokkenéséhez
vezethet, klildbnésen egyes energiaigényes iparagakban, tovabba kilénbségek alakulhatnak
ki az egyes orszagok kdzott.

(>4) Lasd: L. Archanskaia, P. Nikolov és W. Simons (2022): Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measurement its productivity impact (A vallalati tisztogatas becslései a Covidig soran — vallalati szint(
adatok felhasznalasa a termelékenységre gyakorolt hatas mérésére), Quarterly Report on the Euro Area (Negyedéves
jelentés az eurddvezetrdl) (QREA), 21. kotet, 2. szam (2022).
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2.3.1. abra:A nem pénziigyi vallalatok adéssagallomanya

a) Nem pénzigyi véllalatokaddsséga a GDP b) Vallalatiaddssag, EA19

300 120

ardnydban
250 115
110
200
-'%150 I 8 18
& 8
X a (I:
a xR 100
[=) A | —_ - o
© 100 [} As —_ S
A . A — —
A AT A .9 - —_.A © 95
ilira 'n N md AA
50 | . Allll 2 P A
I I A .| Y 90
0 DrwowN¥WwekErVEEEJWEDWENXNEG>0HF 85
S0 ZzvpaouatuwsgTwagTwInoalg
2019 32020 80
. . D I T I I I B I R B I e T R I T e T |
o oat 9929993999393 gg89¢g
A Fundamentdlis ref.érték, 2021 = Prudencialis kiiszéb, 2021 O 0O 00O ddHMAA A dH = = = =+ & N N

Az orszagok a nem pénzugyi vallalatok adéssaganak GDP-hez viszonyitott 2021. évi aranya szerinti csdkkend
sorrendben szerepelnek.

Forras: Eurostat agazati pénziigyi mérlegek — hitelek (F4) + hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (F3), Ameco
és a Bizottsag szolgalatainak becslései.

A szakpolitikai beavatkozasok fontos szerepet jatszanak a nemzetgazdasagok vallalati
stresszel szembeni védelmében, de a koordinacié hidanya aggalyokat vethet fel az
euréovezet és a belsé piac szempontjabol. A nemzeti szakpolitikai beavatkozasok
méltanyosabban osztjdk meg az energiavalsag terhét a vallalati, a haztartasi és az allami
szektor kozott. E beavatkozasok kulondsen fontosak lesznek a kitett iparagak védelme,
valamint az aktivitds csOkkenésének, a bezarasoknak, a kihelyezéseknek és a hitelek
nemteljesitésének elkertlése szempontjabdl. llyen intézkedések nélkil a vallalati stressz
elterjedhetne a nemzetgazdasagokban. Bar eddig ez nem bizonyitott, a pénzigyi feltételek
és a rendelkezésre allo koltségvetési mozgastér vegsd soron szerepet jatszhat a nemzeti
beavatkozasok lehetséges mértékében és hatokoérében, és az orszagok kozotti eltérd
megkozelitések novelhetik a vallalatok likviditasi vagy fizetbképességi kockazatainak
eltéréseit, kulondsen abban az esetben, ha a valsag elmélyilne vagy elhuzédna. Ez viszont
hatassal lenne az éarakra, mivel a vallalati beruhdzasok és az arképzési magatartas
kulonbségei a keresletndvekedés és a monetaris transzmisszios mechanizmus eltéréseihez
vezethetnek, tekintettel az eurddvezetben meglévd és kialakuld inflacios és
versenyképességi kuldnbségekre. Tovabbi integracids eréfeszitések segithetnek a kihivasok
e kombinacidjanak leklizdésében, valamint a vallalatok sebezhet6ségének, tovabba a
novekedés és a termelékenység terén mutatkozo eltéréseknek a csokkentésében. Nemzeti
oldalon a megfelel6 fizetésképtelenségi rendszerek fontosak a vallalati fizetésképtelenség
hosszu tavu gazdasagi hatdsanak minimalizalasa szempontjabdl.

Az orszagok szintjén a kovetkezo fejleményeket érdemes kiemelni:

e Svédorszagban és Danidban a nem pénzlgyi vallalatok addssagallomanya nagyon
magas, meghaladia a GDP 100 %-at, a fundamentalis és prudencialis
referenciaértékeket, és tovabbi jelek utalnak a sebezhetbségre. Svédorszagban a vallalati
addéssag GDP-hez viszonyitott aranya még mindig meghaladja a Covid19-valsag el6tti
csucsot, és novekszik. Daniaban a vallalati betétek a mar amugy is alacsony szintrdl
tovabb csokkentek.

e Belgiumban, Cipruson, irorszagban, Luxemburgban és Hollandidban a nem pénziigyi
vallalatok addssaganak GDP-hez viszonyitott aranya szintén nagyon magas, 100 %
feletti, és meghaladja a fundamentalis és prudencialis referenciaértékeket. Ez azonban a
koézvetlen kilféldi befektetésekhez nyujtott hitelek és a hatarokon atnyulé, vallalaton beldli
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hitelfelvétel jelentés részesedésének is kdszonhetd, amelyek részben korlatozhatjak a
sebezhetdséget.

Franciaorszagban, Gérogorszagban, Maltan és Portugaliaban csdkkend palyan vannak a
nem pénzlgyi vallalatok adéssaganak GDP-hez viszonyitott magas, a fundamentalis és
prudencialis referenciaértékeket meghaladdé aranyai. Franciaorszagban és Maltan a
magas adossagszintet részben enyhitik a jelent6s likviditasi tartalékok. Ausztridban a
vallalati adéssag GDP-hez viszonyitott ardnya meghaladja a prudencialis kiiszébértéket,
és a hitelallomany noévekedése erételies volt. A Covid19-valsag aranytalanul érintett
szamos iparagat, és kiszolgaltatotta tette a vallalati szektort olyan orszagokban, mint
példaul Gorégorszag és Olaszorszag.

Spanyolorszagban a vallalati adéssag GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a
fundamentalis és prudencialis referenciaértékeket. Bulgariaban a vallalati adéssag GDP-
hez viszonyitott aranya mérsékelt, bar meghaladja a fundamentalis referenciaértéket, és
magasabb, mint a régié orszagaiée.
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2.3.1. keretes iras: A vallalati megtakaritasok és beruhazasok alakulasa

A vadllalati megtakaritasok és beruhazasok alakulasa hasznos informaciokkal
szolgalhat a vallalati stabilitasrol és a vallalati adéssagallomanyokhoz kapcsolédé
sebezhetdéségekrol. A beruhazasok finanszirozasahoz igénybe vett vallalati addssag
novekedése kbzgazdasagi értelemben kulonbdzik a varatlan koéltségek fedezésére szolgald
vallalatiadossag-novekedéstdl, mivel a beruhazasok finanszirozasara szolgalé tovabbi
hitelek felvétele altalaban ndveli a termelékenységet és a termelési kapacitast, és ezaltal a
vallalat stabilitasat. Ugyanakkor a magas addssagallomanyhoz kapcsolodo vallalati
sebezhetbség részben enyhitheté a megtakaritasok vagy a betétek ndvelésével. E keretes
iras részletesebben megvizsgalja, hogy a Covid19-vilagjarvanybdl valé kilabalassal és a
kézelmultbeli gazdasagi lassulassal 6sszefiiggésében milyen szerepet jatszik a vallalati
megtakaritasok és beruhazasok alakulasa a vallalati sebezhetéségek mérséklésében.

A Covid19-vilagjarvany é6ta szamos tagallamban néttek a vallalati megtakaritasok
(2.3.2. a) abra). Sok vallalat a Covid19-vilagjarvany kezdetén el6évigyazatossagi
megtakaritasokat képzett likviditasi helyzetének javitasa érdekében, amit részben
tamogatasi intézkedések is elbsegitettek. A vallalati bruttd megtakaritdsok 2021 negyedik
negyedévében csokkenni kezdtek, és 2022 els6 felében az egy évvel kordbbihoz képest
tovabbra is erbteljesen csokkentek, de a legtobb orszagban valtozatlanul meghaladjak a
Covid19 el6tti szintet. A GDP szazalékaban kifejezett vallalati megtakaritasok azonban
2022-ben az elérejelzések szerint 0sszességeben néhetnek a legtdbb tagallamban (2.3.2. a)
abra). A betétallomany a tagallamok tobbségében csbékkenni kezdett 2022 elsé felében,
hiszen sok vallalatnak jelentés likviditasra van sziksége a termelési koltségek erételjes
novekedése miatt, de tovabbra is a 2019-es szint felett maradt. Az Uniéban a nem pénzugyi
vallalatok nyereséghanyada 2022 els6 felében mérséklédni kezdett ugyan, de tovabbra is
meghaladja a Covid19 elétti szintet.

A Covid19-valsaggal erételjesen visszaestek a vallalati beruhazasok, de 2021-ben a
legtobb orszagban helyrealltak. Erételjes fellendiilés volt tapasztalhaté: a GDP-aranyos
vallalati brutté felhalmozas 2021-ben Ausztria, Ciprus, Hollandia, irorszég, Luxemburg,
Németorszag, Spanyolorszag és Szlovakia kivételével 16 tagallamban (csak 24 tagallam
tekintetében allnak rendelkezésre adatok) meghaladta a 2019-es szintet. 2021-ben szamos
tagallamban néttek a beruhazasok és a nettd hitelaramlasok — mindkét esetben a GDP
szazalékaban kifejezve (2.3.2. b) abra). Ez arra utal, hogy egyes orszagokban tovabbi
hiteleket vettek igénybe a beruhazasok finanszirozasara. Az EKB banki hitelezésrél szolo
felmérése szerint az allbeszkoz-beruhazasok finanszirozasi igénye 2022 folyaman joval
kisebb jelent6séggel birt a hitelkereslet szempontjabdl. Realértéken az EU egészét tekintve
a beruhazasok 2022 elsd felében tovabbra is enyhén névekedtek, de a korabbiaknal joval
kisebb Gtemben, és még nem tértek vissza a 2019-es szintre.




2.3. Nem pénzigyi vallalatok

2.3.2. abra:A nem pénziigyi vallalatok befektetései, hitelei és megtakaritasai

a) Brutté megtakaritasirata b) A beruhazasok és a hitelallomany valtozésa
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(1) irorszagot azért tavolitottuk el az abra jobb oldalardl, mert a befektetések 2021-ben nagyon volatilisek voltak.
Forras: Eurostat és Ameco.




2.3. Nem pénzigyi vallalatok

2.3.3. dbra:Nem pénzigyi vallalatok: kivalasztott grafikonok

a) Nem pénzlgyi vallalatokaddssagaban
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b) Nem pénzigyi véllalatok addssagaban
bekdvetkezd véltozds 6sszetevdi, 2022 elbrejelzés
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A sértlékeny vallalkozasok aranya a COVID19-valsag utan

A netto hitelaramlasok (hitelligyletek) az Eurostat vonatkozé szektoralis pénzligyi tranzakcios szamlain — F4
(Hitelek) és F3 (Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok) — nyilvantartott tigyleteknek felelnek meg.

A vallalkozasokra vonatkozé atlagos hitelmindségi kdvetelmények, hitelkinalat, sulyozott nettdé szazalékos arany
(szigoritott, minusz, enyhitett vagy forditott), az egyes orszagoknak a terilet 6sszesitett fennalld
hitelkinnlevéségének dsszegén bellli részaranya alapjan. A kiszolgaltatott helyzetben lévd vallalkozasok

meghatarozasat lasd a 24. |abjegyzetben.
Forras: Ameco, Eurostat, EKB.




2.4. LAKASPIACOK ES A HAZTARTASOK

ADOSSAGALLOMANYA

A lakasarak emelkedése 2021-ben tovabb gyorsult, és a becslések szerint a lakasarak
az unidés tagallamok felében tobb mint 10 %-kal tulértékeltek. A Covid19-vilagjarvany
kitorése ota felgyorsult a lakasarak novekedése, és 2021 végén a becslések szerint az arak
tobb tagallamban tébb mint 10 %-kal, sok tagallamban pedig tébb mint 20 %-kal tulértékeltek
(2.4.1. a) abra). (®) A lakasarak emelkedésének gyorsulasa nomindlis értéken sokkal
szembetlindbb, de a legtdbb orszagban — a magas inflacio jellemezte idészakban — még a
deflalt lakasarak névekedése is felgyorsult. A lakaspiacot tovabbra is a korlatozott kinalat
jellemzi, és ez a magas épitési koltségekkel egyutt, er6s kereslet mellett hozzajarult a
magasabb lakasarakhoz.

A lakasarak 2022 els6 felében rekordmértékii novekedési litemet mutattak, rovid és
kozéptavon azonban mérséklddés varhaté. Az alacsony jelzaloghitel-kamatok és a
jovedelemnovekedés a hitelek és a lakasarak elmualt évtizedben tapasztalhatd
ndévekedésével egyarant dsszeflggtek, bar a vilagjarvany kitérése 6ta tul nagy a gyorsulas
Uteme ahhoz, hogy azt e tényez8knek lehessen betudni. A kamatlabak emelkedésével
varhatéan némileg mérséklédnek majd a lakasarak, és a 2022-es kozelmultbeli évkozi
adatokbdl az derul ki, hogy ha nem is az 6sszes, de szamos unids tagallamban ez mar
folyamatban van. A jelzaloghitel-kamatok tovabbra is jelentésen elmaradnak az inflaciétol,
ami rekordmertékli negativ realkamatlabakat eredményez és tovabbi ingatlanvasarlasokra
0szténdz, de az Uj jelzaloghitelek koltségének varhaté emelkedése idével mérsékelni fogja a
lakaskeresletet és a lakasarakat. Enhez hasonléan a vasarléer6 magasabb inflacié okozta
csOkkenése, valamint a gazdasag erejével és a haztartasok jévedelmével kapcsolatos
bizonytalansag ugyancsak meérseékli a lakasok iranti keresletet, és ily mddon szintén
hozzajarul a lakasarak ndvekedésének megfékezéséhez. Egyes orszagokban mar
jelentésen néttek a jelzaloghitel-kamatok, mikdzben a redljévedelmek a legtébb unids
tagallamban csokkennek vagy stagnalnak (2.4.1. b) abra).

(35) A lakasarak értékelési kilonbozeteit orszagspecifikus referenciaértékek alapjan szamitjak ki. Az dsszesitett értékelési
kulonbozet az egyes referenciaértékekhez viszonyitott kdvetkezd kilonbozeteken alapul: i. az ar/jovedelem arany
eltérése a hosszU tavu atlagtdl; ii. az ar/lakbér arany eltérése a hosszu tavu atlagtdl; iii. eltérés az alapvet6 keresleti és
kinalati tényezdk regresszidjan alapuld referenciaértékektdl —lasd N. Philiponnet és A. Turini (2017): Assessing house
price developments in the EU (A lakdsarak alakulasanak vizsgalata az Unidban), Eurdpai Bizottsag, 048. sz. vitaanyag,
2017. Majus.



2.4. Lakdspiacok és a haztartasok addssagallomanya

2.4.1. abra:A lakasarak alakulasa és fundamentalis tényezdk

a)Adeflalt lakasarak valtozasa és az értékelési b) J6vedelmi véltozasok a jelzaloghitelek
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(1) Az a) abraban az orszagok a deflalt lakasarindex 2021. évi ndvekedése szerinti csokkend sorrendben
szerepelnek. Részletes leirasért és a modszertanért lasd a 25. [abjegyzetet.

(2) A b) abraban a haztartasoknak nyujtott 0j jelzaloghitelek banki kamatlabai a (hitelkdltségek szempontjabdl
meghatarozott) mozgd atlaggal sulyozott volumenek alapjan szamitott teljes hitelallomany atlaga az euréévezet
orszagai esetében (kék gyémantok), illetve a volumenek sulyozasa nélkil szamitott havi atlag az eur6évezeten
kivili orszagok esetében (sarga gyémantok). (*) A rendelkezésre allo bruttd realjovedelmet a munkavallaloi
realjovedelemmel kozelitik. A Magyarorszagra vonatkozé legfrissebb rendelkezésre allo kamatlab 2022.
augusztusi.

Forras: Eurostat, Ameco. EKB, az Eurdpai Bizottsag 2022. 8szi gazdasagi elbrejelzése és a Bizottsag
szolgalatainak a lakasarak 2021. évi becsult értékelési kilonbozeteivel kapcsolatos becslései.

A 2020-as névekedést kévetéen 2021-ben a haztartasok GDP-aranyos adéssagrataja a
legtobb uniés tagallamban csokkent, bar a netté hitelaramlas megélénkiilt. A
haztartasok GDP-aranyos addssagrataja 2021-ben 2020-hoz képest csdkkent a GDP
novekedése miatt, de tobb orszagban tovabbra is meghaladta a 2019-es értéket, és 2022-
ben sem varhat6 alapvetd valtozas (2.4.3. a ) és b) abra). A haztartasok felé iranyuld nettd
hitelaramlas azonban szinte minden unids tagallamban pozitiv volt, és még ott is nétt, ahol a
haztartasok adossagallomanya mar eleve magas volt. A haztartasok adossagallomanya az
orszagspecifikus gazdasagi fundamentumokon alapulé referenciaértékekkel és a
prudencidlis kiiszobértékekkel 6sszehasonlitva az EU kozel felében magasnak tiinik. (?°)

A bankhitelek 2022-ben nem alakultak egyenletesen az Uniéban, a hitelallomany
novekedése kiillonésen az euréoévezeten kiviili orszagokban lassult. Az eur6évezeten
kivil a jelzaloghitel-kamatlabak a pénzpiaci kamatlabakkal egyutt jelentésen néttek. Ez
kuléndsen a nominalis arfolyamuk leértékelédésével kiizdé orszagok esetében volt igy. Az
euroovezetben egyenetlenebbul alakultak a bankhitelek, de az utdbbi id6ben is néttek a
hitelkdltségek (2.4.1. b) abra). A netté banki hitelaramlas csak nagyon kevés euréovezeti
orszagban lassult, mig az euréévezeten kivili orszagokban jobban lathaté a lassulas (2.4.2.
b) abra).

A jovére nézve a haztartasok jelzaloghitel-torlesztési képességével kapcsolatban
kockazatok meriilnek fel. A legtdbb tagallamban magas a legfeljebb 6t éves id6tartamra
rogzitett kamatozasu hitelek részaranya: nyolc uniés tagallamban 80 % fol6tt van, tovabbi
kilenc tagallamban pedig 40 % és 80 % kodzdtt mozog, ami ezekben az orszagokban
kiszolgaltatottabba teszi a haztartasokat a kamatlabemelésekkel szemben. A haztartasi
jévedelmekre nyomas nehezedik, mivel az emelkedd energiaszamlak csokkentik az egyéb

() Lasd a 22. labjegyzetet.
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kiadasokra rendelkezésre all6 jovedelmet. E két hatas azzal a kockazattal jar, hogy a
nagyon alacsony, sét negativ realkamatlabak ellenére nyomas nehezedik a mérlegre. Egy
jelentdsebb meértékli vagy hosszabb ideig tarté — a foglalkoztatast kedvezétlenll érinté —
gazdasagi visszaesés tovabbi hiteltdrlesztési nehézségeket idézhet el és a hitelek tovabb
atstrukturalasara lehet szlikség.

A lakasarak jelentds negativ korrekcidojabol ereddé gazdasagi kockazatokat — bar
kizarni nem lehet — némileg enyhiti, hogy a szektor kisebb sillyal van jelen a
gazdasagban, valamint makroprudencialis intézkedésekre kerilt sor. 2021-ben az
épitdipari aktivitds magasabb volt azokban az orszagokban, ahol a lakasarak a leginkabb
tulértékeltek, de még mindig elmaradnak a csucseértéktél. Ez csdkkentheti az arak negativ
korrekcidjanak hatasat, mivel a hozzaadott értéket és a foglalkoztatast kevésbé érintené,
mint a globalis pénzigyi valsag el6tt, bar a vagyonhatasok csdkkenthetik a haztartasok
fogyasztdsanak novekedését. Emellett a lakasarak csdkkenése valdsziniileg
visszafogottabb lesz, mivel a lakaskinalat sziikilléséhez vezetd strukturalis tényezdk
tovabbra is fennmaradhatnak. A hatalyos makroprudencialis intézkedések a lakaspiaccal
kapcsolatos, altalanos pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatokat is csdkkentették (lasd a
2.4.1. keretes irast). Ezen enyhitd korulmények ellenére tovabbra is fennallnak olyan
kockazatok, amelyek atterjedhetnek mas agazatokra, és negativ visszacsatolasi spiralt
hozhatnak létre, amelyek felszinre hozzak a rendszerszintli gyengeségeket.

Az egyes orszagok eltéré lakaspiaci dinamikaja a kozos monetaris politikaval egyiitt
az euroovezeten belil eltéré6 tendencidakhoz vezethet. Még ha a nagymértéki
lakasarkorrekciok kockazata meérsékeltnek is tlinik, a magas jelzalog-eladdsodottsagot
illetéen kihivasok mertlnek fel, klllénésen révid kamatlabrégzitési idészakok, hosszu lejaratu
jelzaloghitelek és a fundamentumokkal indokolhat6 szint feletti ingatlanértékelés esetén. Az
eurodvezeti tagallamokban igen eltér6 a helyzet, ami a kodzds monetaris politika
szempontjabol bizonyos kihivasokat vethet fel. A nagyon Kkorlatozott lakaskinalattal
rendelkezd orszagokban nem biztos, hogy az eurddvezeten bellli monetaris és
finanszirozasi feltételek jelenlegi szigoritasa elegendé lesz a lakasarak mérsékléséhez.
Ezzel szemben a rugalmasabb kinalattal rendelkez6 orszagokban a pénzugyi feltételek
szigoritdsa a lakasarak csodkkenéséhez vezethet, ami kedvezétlen hatassal lenne az
épitéiparra. Ezért nagyobb hangsulyt kaphatnak az orszagspecifikus szakpolitikak,
kuléndsen az ingatlanaddzassal, a haztartasok addssagallomanyaval és a torlesztésekkel
kapcsolatban, valamint a kinalatoldali makroprudencialis intézkedések és politikak.
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2.4.2. abra:Haztartasok adoéssagallomanya és lakossagi bankhitelek

a) Haztartasok GDP-aranyos addssaga b) Haztartasoknak nyujtott bankhitelek,
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(1) Az a) abraban az orszagok a haztartasok adéssaganak GDP-hez viszonyitott 2021. évi aranya szerinti
csOkkend sorrendben szerepelnek. Az addssag hitelekbdl (F4) és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokbdl (F3)
all. Részletes leirasért és a mdédszertanért lasd a 25. labjegyzetet.

(2) A b) abraban az orszagok a bankhitelek GDP-hez viszonyitott aranya szerinti csékkené sorrendben
szerepelnek. A hitelek az EKB jelentése szerinti kiigazitott hitelek (netté forgalom). Daniara vonatkozéan nem
alltak rendelkezésre adatok.

Forras: Eurostat, Ameco, EKB, az Eurdpai Bizottsag 2022. 6szi gazdasagi elérejelzése és a Bizottsag
szolgalatainak becslései.

Kékkel jeldlve azok az orszagok, amelyek esetében a deflalt lakasarindex novekedése (1 éves %-os valtozas) 2021-ben 6% folott volt
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Orszagos szinten a lakaspiacot és a haztartasok adoéssagallomanyait illetéen a
kovetkezd fejleményeket érdemes kiemelni:

o 2021-ben a deflalt lakasarak ndvekedése a kdvetkezd 14 tagallamban meghaladta az
eredménytabla szerinti 6 %-0s kiiszobértéket: Ausztria, Csehorszag, Dania, Esztorszég,
Goérogorszag, Hollandia, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Magyarorszag, Németorszag,
Portugalia, Svédorszag és Szlovénia. 2022 masodik negyedévében Csehorszagban,
Esztorszagban, Litvanidban és Magyarorszagon még mindig gyorsuldé (temben
emelkedtek a lakasarak, és nominalis értéken tobb mint 20 %-kal néttek az egy évvel
korabbihoz képest; tovabbi 12 tagallamban — Ausztriaban, Bulgariaban, Hollandiaban,
Horvatorszagban, irorszagban, Lengyelorszagban, Lettorszagban, Luxemburgban,
Németorszagban, Portugaliaban, Szlovakiaban és Szlovéniaban - 10-20 %-os
aremelkedés volt megdfigyelhetd.

e Ausztria, Belgium, Csehorszag, Dania, Hollandia, Luxemburg, Németorszag, Portugalia
és Svédorszag azon tagallamok kozé tartozik, ahol a lakasarak a becslések szerint tébb
mint 20 %-kal tulértékeltek. Franciaorszagban és Svédorszagban a haztartasok
adodssagallomanya meghaladja a prudencialis szintet, magas a lakossagi hitelszint, és a
haztartasok addssagallomanya a becslések szerint 2022 végén meghaladja majd a 2019-
es szintet. Mig Franciaorszag esetében a jelzaloghitelek tdbbsége fix kamatozasu, addig
Svédorszagban a jelzaloghitelek tobb mint kétharmada valtozé kamatozasu, és legfeljebb
csak egy évre lehet rogziteni a kamatokat, igy a haztartasok esetében nagyobb a
kockazata annak, hogy a magasabb kamatlabak miatt nének a jelzaloghitelek
torlesztérészletei. Az Union belil Luxemburgban a legmagasabb a lakasarak
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tulértékeltsége, és a haztartasok jovedelméhez viszonyitva nagyon magas a haztartasok
adossagallomanya; tovabba a hiteldllomany is gyorsan bévul. Ausztriaban,
Csehorszagban és Németorszagban a haztartasok addssagallomanya a prudencialis
szint alatt vagy azzal megegyez6 szinten van, de nétt a haztartasok felé iranyuld
hitelaramlas. Az ERKT a kdézelmdultban ajanlasokat adott ki Ausztria és Németorszag
szamara a lakéingatlanpiacukkal kapcsolatban. Belgiumban a haztartasok
adossagallomanya a prudencidlis szint felett van, Portugalidban pedig a prudencialis és
az alapvetd szintet egyarant meghaladja. Portugdliaban a jelzaloghitelek kétharmada
esetében szintén legfeliebb csak egy évre rogzitik a kamatlabakat, a fennmaradé
jelzaloghitelek esetében pedig tdébbnyire egytdl 6t évig terjedd idétartamra rogzitik a
kamatlabakat.

A lakasarak Esztorszagban, Franciaorszagban, Gorogorszagban, Lettorszagban,
Magyarorszagon, Maltan, Spanyolorszagban és Szlovakiaban is tulértékeltek voltak
2021-ben, 2022 els6 feléeben pedig gyorsan emelkedtek. A haztartasok
adossagallomanya Esztorszag és Lettorszag kivételével ezekben az orszagokban is a
prudencialis kiiszobérték felett van vagy noévekszik és megkdzeliti a referenciaértékeket.
Szlovakiaban az idék soran nétt a haztartasok addéssagallomanya, most meghaladja az
alapvetd referenciaértéket, és az elérejelzések szerint még az idén atlépi a prudencialis
kiszobértéket.

Bulgariaban, Horvatorszagban, irorszagban, Lengyelorszagban, Litvaniaban és
Szlovénidban a nominalis lakasarak szintén gyors lUtemben emelkednek — 2022 elsé
felében az egy évvel korabbihoz képest 10 %-ot meghaladd mértékben néttek.

Cipruson és Finnorszagban a lakasarak nem tlnnek tulértékeltnek, de a haztartasok
adossagallomanya terén vannak problémak. Cipruson csokken és jelenleg az alapvet6
referenciaérték alatt van a haztartasok addssagallomanya, de a becslések szerint még
joval a prudencidlis kuszobérték felett van. Finnorszagban a haztartasok
adossagallomanya szintén az alapvetdé és a prudencidlis szint felett van. Mindkét
orszagban a jelzaloghitelek tdbb mint 90 %-a valtozé kamatozasu, illetve a kamatlabakat
legfeljebb csak egy évre rogzitik.
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2.4.1. keretes iras: A lakéingatlanokhoz kapcsol6éd6é sebezhetéségek ERKT altali
értékelése

Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) 2016 6ta rendszeresen értékeli az
Eurépai Gazdasagi Térség (EGT) orszagaiban a lakéingatlanokkal kapcsolatos
kozéptavi sebezhetdéségeket (). Az ERKT az egész EGT-ben aktivan értékelte a
lakodingatlanokkal kapcsolatos sebezhet6ségeket, és miutan 2016-ban kiadta az elsé
figyelmeztetéseket, 2019-ben  orszagspecifikus  ajanlasokat, valamint tovabbi
figyelmeztetéseket adott ki a lakdingatlan-szektorral  kapcsolatos  kozéptavu
sebezhetdségekrél. Az ERKT figyelmeztetéseket adhat ki, ha szikségesnek tartja jelezni az
olyan sebezhet6ségeket és tendenciakat, amelyek megingathatjak a pénzigyi stabilitast,
ellenben ajanlasokat nemcsak a pénzigyi stabilitasi kockazatok jelzése érdekében ad ki,
hanem azért is, hogy jelezze a sziikséges korrekcios intézkedéseket. A legutébbi értékelést
2022 februarjaban tette kozzeé.

Az ERKT 2022. februari értékelése arra a kovetkeztetésre jutott, hogy tobb orszagban
tovabb noébttek a lakasarak gyors novekedésébél és a haztartdisok novekvod
eladésodottsagabol eredd, lakoingatlan-szektort érinté kockazatok. Az ERKT
értékelése altal kiemelt legfébb sebezhet6ségek kozéptavuak, és orszagtol fuggben a
lakasarak gyors névekedéséhez és a lakdingatlan-szektor esetleges tulértékeléséhez (Iévén
novekszik az emelkedd lakasarak és a haztartasok rendelkezésére allé jovedelem kozotti
kulénbség), a haztartdsok eladdsodotisagi szintjéhez és dinamikajahoz, a lakashitelek
novekedésehez és a hitelezési szabalyok lazitasara utald jelekhez kapcsoldédnak. A konkrét
sebezhet6ségek orszagonként eltéréek, és az aggalyosabb eseteket az egyes
figyelmeztetések és ajanlasok részletesebben ismertetik. A makroprudencialis politikai
megfontolasokon tulmenéen szamos orszagban a lakhatasi és adépolitika reformjaval
hatékonyabban lehetne enyhiteni néhany alapvetd sebezhetfseget.

2.4.1. tablazat:

LU SE NL DK AT CZ DE PT BE SK MT EE HU SI HR BG LT FR PL FI IE LV ES EL IT CY RO
Stock kockazatok [EYEEVEVENVEN G EHE TGN GNEGNENE A A A A A NG E ST
Flow kockazatok M M MMMMMMMMMMMMMMM K K K K

AzEKRT

kockazatértékelése 2022 -
L ecreigg M M M M K K K K K K K K K K K K K K K K K LSS S
Megfelel6 és elegendd szakpolitika, 2022 NemNemNemNemNem Igen Nem Igen Igen Nem Igen Igen Nem Igen NemNem Igen Igen Igen Nem Igen
) i 2016 FFEOFOFOF B F
Figyelmeztetés () vagy 2019 A A A A F F A F A
ajanlas (A) az adott évben
2022 A A IF = F 7

(1) NA — Nincs értékelve.
Forras: ERKT.

Ertékelését kdvetden az ERKT négy orszagspecifikus figyelmeztetést és két ajanlast adott ki
az uniés tagallamok szamara a lakdingatlanokkal kapcsolatos  kdzéptavu
sebezhetb8ségekrél. Figyelmeztetést adott ki négy olyan uniés tagallam kapcsan,
amelyekben ujonnan azonositott sebezhetéségeket: Bulgaria, Horvatorszag, Magyarorszag
és Szlovakia. Ajanlasokat adott ki Ausztria és Németorszag részére, amelyek mar 2016-ban,
illetve 2019-ben is kaptak figyelmeztetést az ERKT-t6l, és amelyek nem kezelték
kellbképpen a sebezhetdségeiket. Tovabbra is jelentések a lakéingatlan-szektorral
kapcsolatos sebezhetéségek azokban az orszagokban, amelyek 2019-ben ajanlasokat
kaptak az ERKT-t6l. Daniaban, Finnorszagban, Hollandiaban, Luxemburgban és
Svédorszaghan a sebezhet6ségek a kezelésik érdekében nemrégiben bevezetett

(?7) ERKT (2016), ,Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors” (Az unids lakdingatlan-szektorban mutatkozo
sebezhetdségek), 2016. november, ERKT (2019), ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA
countries” (Az EGT-orszagok lakoingatlan-szektoraban mutatkozo sebezhetGségek), 2019. szeptember és ERKT
(2022), ,Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries” (Az EGT-orszadgok lakoingatlan-
szektoraban mutatkozo sérilékenységek), 2022. februar.
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intézkedések ellenére tovabbra is fennallnak. A legtdbb ilyen esetben a lakasarak tovabb
emelkedtek vagy a korabbiakhoz képest még gyorsabban néttek, ami a lakasarak
valtozatlan vagy fokozott tulértékeltségéhez vezetett. A haztartasok eladosodottsagaval
kapcsolatos kockazatok tébb orszagban szintén valtozatlanok maradtak vagy névekedtek. A
tobbi EGT-orszag esetében az ERKT a lakéingatlan-szektorban vagy nem azonositott
jelentés sebezhet6ségeket, vagy igen, de azok kezelésére elegenddnek itélte a jelenlegi
szakpolitikai im’ny\/nnnln’r
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2.4 3. dbra:Haztartasok adéssagallomanya és lakasarak: kivalasztott grafikonok

b) Haztartasok addssagaban bekdvetkezé
valtozds O0sszetevdi, 2022 elbrejelezés

3 a) Haztartasokaddssagaban bekovetkezg
valtozas 6sszetevdi, 2021
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A legtobb tagallamban 2021-ben csdkkent az allamadossag-rata, de tovabbra is joval
meghaladja a vilagjarvany elétti szintet. 2021-ben szinte az 6sszes unids tagallamban
csokkent a GDP-aranyos addssagrata, unidés Osszesitésben pedig mintegy két
szazalékponttal esett vissza. Ez a csdkkenés annak tudhatd be, hogy 2020 utan helyreallt a
nominalis GDP, mikozben tovabbra is kedvezd finanszirozasi feltételek alltak fenn. Ezzel
szemben a koltségvetési hianyok — ugyan alacsonyabbak voltak, mint 2020-ban — gyakran
tovabbra is jelentés mértéklek voltak: az eurodvezetben atlagosan a GDP 5,1 %-at, az
Uniéban pedig a GDP 4,6 %-at tették ki, mivel a koltségvetési politikdk tovabbra is
expanzios iranyvonalat képviseltek. A koltségvetési hianyok tovabbra is kuldndsen a
vilagjarvany altal érintett haztartdsok és cégek tamogatasara szolgalo, a Covid19-cel
kapcsolatos jelentés ideiglenes szikséghelyzeti intézkedések hatasat tikrozték, amelyek
unios dsszesitésben a GDP mintegy 374 %-anak feleltek meg.

A GDP-aranyos allamadéssag 2022-ben varhatéan tovabb csdkken a legtobb uniés
tagallamban. 2022-ben az allamadéssag az elbrejelzések szerint 6sszességében 3,5
szazalékponttal csokken a legtdébb tagallamban, de még mindig meghaladja a 2019-es
szintet, egyes esetekben kdzel 15 szazalékponttal. A javulas az addssag implicit koltsegét
meghaladé mértékli folyamatos nominalis gazdasagi novekedésnek, valamint a
koltségvetési hianyok annak ellenére bekdvetkez6 tovabbi csokkenésének kdszonhetd, hogy
a Covid19-vilagjarvannyal 6sszefliggésben két éven keresztll nyujtott jelentés koltségvetési
tamogatast kovetéen a haztartdsok és a vallalatok szamara a magas energiaarakhoz
kapcsoléddan jelent6s tamogatasi csomagokat biztositottak. A leginkabb eladésodott
orszagokban jelentésebb mértékben csokkent az allamadossag-rata, mivel a gazdasagi
ndvekedés erdteljesebb addssagcsokkentési hatassal bir, ha nagyobb a GDP-aranyos
allamadossag. Néhany alacsony vagy mérsékelt allamaddssag-rataval rendelkezd
orszagban ez varhat6an tovabb ndvekszik.

A 2023-ra vonatkozé kilatasok a legtobb uniés tagallamban enyhébb csodkkenést
jeleznek vagy az allamadéssag-rata stabilizalodasat vetitik elére. Az elbrejelzések
szerint 2023-ban a gazdasagi aktivitds gyenglilése az allamadéssag-rata kisebb mértéki
csOkkenéseéhez vezet, mig a koltségvetési hianyok o6sszességében varhatéan ndvekedni
fognak, némi eltéréssel az egyes orszagok kozott. Az elérejelzések szerint az allamaddssag-
rata 2023-ra csak a tagallamok egy kisebb részében éri majd el a Covid19 elétti szintet
(2.5.1. abra). Az elkdvetkezd honapokban a kiszolgaltatott helyzetben lévé haztartasok és
cégek tamogatasara tovabbi célzott intézkedéseket vezethetnek be, amelyek az
energiavalsag koltségeinek egy részét a kormanyzati szektorra haritanak és ndvelnék az
allamadossagot. Emellett a finanszirozasi feltételek tovabbi szigoritdsa vagy az
arfolyamvaltozasok kedvezétlen hatassal lehetnek a koltségvetési teljesitményre, kiléndsen
az eurdovezeten kivili orszagokban, ahol gyakran jelentds a devizaban denominalt adéssag
aranya. A magasabb inflaci6 — amennyiben néveli a nominalis GDP-t — csdkkentheti az
adossagterhet, de a magasabb kockazati felarak és a gyengébb gazdasagi aktivitas
hozzajarulhat az allamadossag-rata novekedéséhez, ami viszont nemcsak a koltségvetési
fenntarthatdsag szempontjabdl, hanem a gazdasag mas részeit illetéen is kihivast jelenthet
(l&sd a 2.5.1. keretes irast).

A magasabb nomindlis kamatlabak miatt novekedhetnek az adéssagszolgalati
kiadasok. A realkamatlabak az aktualis el6rejelzések szerint negativak maradnak az
euréovezetben. 2022-ben az egész eurddvezetben emelkedtek az allamkdtvényhozamok,
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és valamelyest néttek a hozamkilénbdzetek, ahogy a piacok bearazzak a kockazatot. A
monetaris politika szigoritasa ellenére a realkamatlabak az el6rejelzések szerint negativak
fognak maradni, és az eurddvezeti allamkdtvényhozamok tovabbra is a vilag
legalacsonyabbjai koézé fognak tartozni. A nagy addssaggal rendelkezd tagallamok
kétvényhozamai esetében azonban a harmadik negyedévben némileg er6teljesebb
emelkedés volt megfigyelhetd, de a hosszabb futamideji allampapirok segitenek tompitani a
hatast. Nem lehet kizarni a kamatlab-emelkedés és a negativ nominalis GDP lehetéségét,
ami a jelenlegi elbrejelzésnél kedvezétlenebb helyzetet jelentene. Ebben az esetben a
kamatlabak meghaladhatjak a nominalis GDP-ndvekedést, ami egyes magas adodssaggal
rendelkezd orszagokban ndvelné a koltségvetési helyzet javitdsara iranyul6 nyomast. Az
EKB altal 2022 juliusaban bevezetett transzmissziévédelmi eszkéz — amelynek célja, hogy
az dsszes euroodvezeti tagallamban biztositsak a rendezett monetaris transzmissziot — némi
biztositékot nyujt a finanszirozasi feltételek erételjes romlasaval szemben, amennyiben
teljesulnek annak gazdasagpolitikai feltételei.

Az eurbédvezeten Kkivili tagallamok magasabb adéssagszolgalati kiadasokkal
szembesiilnek az allamkotvények novekvé hozamfelara és a devizaban denominalt
adossagnak valo kitettség miatt. A finanszirozasi feltételek globalis szigorodasa az
eurodvezeten kivul még erételjesebb hatast gyakorolt. Lengyelorszagban, Magyarorszagon
€s Romaniaban kulondsen magasak az allamkotvényhozamok. Emellett az eurdédvezeten
kivili tagallamok — kiilonésen Bulgaria(®®) (74 %) és Romania (52 %), de Lengyelorszag
(22 %), Magyarorszag (22 %) és Svédorszag (17 %) is — jelentés aranyban rendelkeznek
devizaban denominalt allamaddssaggal.

2.5.1. &bra:GDP-aranyos allamadéssag és koltségvetési hiany

a) GDP-aranyos addssag (%) b) GDP-ardnyos hiany (%)
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(1) Az orszagok az allamaddssag és a koltségvetési hiany GDP-hez viszonyitott 2021. évi aranya szerinti
csokkend sorrendben szerepelnek.
Forras: Ameco és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.

Kékkel jel6lve azok az orszagok, amelyek allamaddssaga (a GDP %-aban kifejezve) 2021-ben meghaladta a 60%-ot
BG CZ DKE 3 L Es R HR T cy VAN LUMMT NL ATPTE sl SK FI E

Orszagos szinten a kormanyzati szektoron beliil a kovetkez6 fejleményeket érdemes
kiemelni:

(?®) Bulgaria valutatanacsi megallapodason keresztil rogzitett arfolyamot tart fenn az eurdval szemben, és 2020
juliusaban csatlakozott az ERM II-h6z.
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2021 végén az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya Ausztriaban, Finnorszagban,
Horvatorszagban, Magyarorszagon, Németorszagban, Szlovéniaban és Szlovakiaban
meghaladta 60 %-ot, Gordgorszagban, Olaszorszagban, Portugaliaban,
Spanyolorszagban, Franciaorszagban, Belgiumban és Cipruson pedig a 100 %-ot. 2021-
ben Németorszag és Szlovakia kivételével az 6sszes emlitett tagallamban csékkent a
GDP-aranyos allamaddssag, és az elbrejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban a
legtébbjikben tovabb csdkken.

Gordgorszagot révid tdvon magas koltségvetési fenntarthatésagi kockazatok jellemzik
(lasd a 2.5.1. keretes irast). Az Uniéban Goérdogorszagban a legmagasabb az
allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya — joval 100 % foloétt van —, a koltségvetési
hiany pedig tovabbra is jelent6s, de varhatéan erételjesen csékkenni fog. A brutté
finanszirozasi igény a kdvetkezd években varhatéan csokkenni fog.

Az értékelések szerint kdzéptavon kilenc tagallam — mégpedig Belgium, Franciaorszag,
Gordgorszag, Olaszorszag, Portugalia, Romania, Spanyolorszag, Szlovakia és Szlovénia
— néz szembe magas koltségvetési fenntarthatésagi kockazatokkal. A legmagasabb
allamadossag-rataval rendelkezé orszagok kilondsen érzékenyek a finanszirozasi
feltételek valtozasaira. A novekedési rata és a kamatlab kozotti kulonbség 1
szazalékpontos novekedését feltételezd forgatokdnyv szerint Olaszorszagban,
Gorogorszagban, Spanyolorszagban és Portugaliaban az allamadéssag 2023-ra GDP-
aranyosan tobb mint 10 szazalékponttal néne (lasd a 2.5.1. keretes irast).

Romaniat és Magyarorszagot tartésan magas koltségvetési hiany és ndvekvd
kotvényhozamok jellemzik, és a devizaban denominalt allamaddssag mindkét orszag —
de kulénosen az el6bbi — esetében jelentés. Magyarorszagon az allamaddssag szintén
meghaladja a GDP 60 %-at, és a brutté kormanyzati finanszirozasi igény is magas.
Romaniaban — a varhatéan jobb Kkoltségvetési eredményekre tekintettel — az
el6rejelzések szerint kissé csokkenni fog a GDP-aranyos allamaddssag.
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2.5.1. keretes iras: A finanszirozasi feltételek valtozasa — a kamatlab és a novekedési
rata kozotti killonbség (r-g) kedvezétien forgatékonyve

A Bizottsag értékeli a tagallamok rovid, kozép- és hosszu tava fenntarthatésagi
kockazatait. Megallapitia, hogy Gordégorszag esetében mind koltségvetési, mind
makroszintl pénziigyi valtozok miatt rovid tava sebezhetéségek figyelheték meg. (*°) Az
értékelések szerint kozéptavon kilenc tagallam — mégpedig Belgium, Franciaorszag,
Gordgorszag, Olaszorszag, Portugalia, Romania, Spanyolorszag, Szlovakia és Szlovénia —
néz szembe magas koltségvetési fenntarthatdosagi kockazattal. A kockazatok a
kovetkez6kbdél adddnak:

e a kllénbésen kedvezétlen koltségvetési helyzethez kapcsolodé magas vagy novekvd
allamadossag-rata,

e az alapprognézisokkal kapcsolatos fokozott bizonytalansag,

o a kedvezbtlen makroszintli pénziligyi forgatékdnyvekkel szembeni kitettség,

e az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranyanak kozéptavon _ ——
60 %-ra valo csokkentéséhez szikséges koltségvetési kiigazitas =~ A'Grmeznioinera wovetedes
mérteke, azaz az S1 mutato. kedvezétlen alakuldsa esetén a 2032-

re varhat6 adoéssagratara gyakorolt
hatés (sz&zalékpontban)

Orszag Hatas

e Az adodssagelemzésen és a kockazati besorolason tul mas
tényezoék is befolyasolhatjak a koltségvetési

fenntarthatésagot. (*°) Negativumként kell megemliteni, hogy az IETL 1(1)222
EU egeszét tekintve magas, de orszagonként nagy kilonbsegeket . 8,62
mutaté fuggd kotelezettségek jelentds hatast gyakorolhatnak az g 8,42
allamadossagra és a koltségvetési hianyra. Ez a fliggd g 7,89
kotelezettségekkel  kapcsolatos, bankszektorbdl szarmazd et 7,48
kockazatra is vonatkozik. Pozitivum viszont, hogy az allampapirok Hu 5,97
futamidejének elmult években megfigyelheté meghosszabbodasa, Hr 5,61
illetve a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszk6zho6z kapcsolodo AT 5,47
reformok és beruhazasok GDP-ndévekedésre gyakorolt — inkabb sl 5,20
k6zép- és hosszu tavon varhaté — hatasa mérsékli a kdltségvetési Fi 5,00
fenntarthatésagi kockazatokat. DE 4,95

PL 4,65

A bizonytalansag és a valtozé gazdasagi kornyezet donté CY 445
szerepet jatszhat a koltségvetési fenntarthatésagban. Az elmult Nt s
évtizedben a finanszirozasi feltételek kedvezdek voltak, mivel a K 4,23
tarsadalom eloregedése, a kisebb termelékenységnovekedés és a MT —
kézponti bankok altal folytatott monetaris politika alacsony zg :’22
kamatlabak jellemezte kornyezetet teremtett. Ha a kamatlab és a T 2’75
novekedesi rata kozotti kilonbseég negativ, azaz a gazdasagi |, 2’72
novekedés meghaladja a kamatlabakat, ez bizonyos mértekig enyhiti - 2:20
a koltségvetesi kihivasokat, de nem szlnteti meg azokat, hiszen a 198
feltételek valtozasaval megfordulhat a kulonbség. Eppen ezért pi s
jelenleg — amikor a finanszirozasi feltételek valtozasa és az altalanos g 184
gazdasagi helyzet romlasa miatt ndvekednek a kamatldbak (r), a u 6o
SE 1,38

Forras: Eurdpai Bizottsag szolgalatai

(29) A koltségvetési fenntarthatdsagi kockazati besorolds a Bizottsag 2022-es tavaszi el6rejelzésén alapul (amelynek
ismertetése e riasztasi mechanizmus keretében készUlt jelentés orszagokra vonatkozod részében is szerepel).

(3°) Eurdpai Bizottsag (2022): Jelentés az allamhaztartasok fenntarthatésagardl, Institutional Paper, 171. sz.
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novekedési rata (g) viszont csokken — kiléndsen fontos értékelni a fenntarthatosagi
kockazatokat.

A rosszabb novekedési eredmények vagy a magasabb kamatlabak a kovetkezd
évtizedben szakpolitikai intézkedések hianyaban magasabb allamadéssag-ratahoz
vezethetnek. A koltségvetési fenntarthatésaggal kapcsolatos alapelemzést kedvezé
finanszirozasi feltételeket feltételezve végeztik el. Emellett egy kedvezbtlen forgatokdnyvet
is kidolgoztunk, hogy figyelembe lehessen venni a névekedési rata kdzotti kilénbség (r-g)
novekedését vagy akar megfordulasat is. E forgatokényv szerint a legtdébb unids
tagallamban a kamatlab és a ndvekedési rata kozotti kuldnbségre (r-g) vonatkozé
elérejelzés 2032-ben varhatéan negativ marad, de magasabb lesz, mint amit az
alapforgatokonyvben feltételeztek. Ennek eredményeképpen a kedvezbtlen forgatékdnyvben
az alapforgatokdnyvhoz képest 2032-re magasabb lenne az elére jelzett dllamaddssag.

2.5.2. dbra:Kormanyzati szektor: kivalasztott grafikonok
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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2.6. PENZUGYI SZEKTOR

Az uniés bankszektor 2021-ben reziliensnek bizonyult a vilagjarvany hatasaival
szemben, a strukturdlisan alacsony jovedelmezéség azonban tovabbra is kihivast
jelent. Az elsddleges alapvet6tbke-megfelelési (CET1) mutaté magas és stabil maradt az
elmult évben (2021. harmadik negyedév—-2022. masodik negyedév) (2.6.1 a) abra). A
tékearanyos jovedelmezbéség az ebben az idészakban megfigyelt magasabb mikdodési
bevételek és alacsonyabb céltartalékok kdzepette a vilagjarvany elétti szintet meghalado
szintre tért vissza, de a jovedelmezdség a kapacitasfelesleg és az alacsony
koltséghatékonysag miatt tovabbra is strukturalis kihivast jelent az egész Unidban. (3') 2021-
ben és 2022 elsé felében folytatddott a korabbi nemteljesitd hitelek értékesitése, ugyanakkor
a Covid19-vilagjarvany kitérése utan bevezetett hiteltdrlesztési moratériumok fokozatos
kivezetése ellenére nem nétt szamottevéen az Uj nemteljesitd hitelek szama (2.6.1 b) abra).
A Covid19-vilagjarvany kitérése soran nyuijtott allami garanciak fokozatos lejarta és — egyes
orszagokban — a makroprudencialis szigoritas ellenére folytatodott a nem pénzigyi
vallalatok részére torténd hitelnyujtas. 2021-ben folyamatosan béviltek a lakossagi hitelek,
mikdzben Unié-szerte megugrottak a lakasarak (2.6.2 a) abra). 2021 masodik felében
szigorodni kezdtek a hitelfeltételek, és a monetaris szigoritassal parhuzamosan
megemelkedtek a hitelkamatok, kildndsen az eurddvezeten kivili orszagokban (2.6.2 b) és
c) abra).

A jovore nézve a romlé gazdasagi kilatdsok valdsziniileg kedvezétlen hatassal
lesznek az eszk6zmindségre és a banki jovedelmezéségre. Bar az Ukrajna elleni orosz
invazié az alacsony kbzvetlen pénzigyi kitettségek miatt eddig korlatozott hatast gyakorolt
az unios pénzlgyi szektorra, fennall a masodlagos hatasok kockazata. A romlé gazdasagi
kilatasok és a tamogatasi intézkedések kivezetésének késleltetett hatasa megemelheti a
nemteljesitd hitelek aranyat, amely a kdzepes és nagy unidés bankok esetében 2022
masodik negyedévének végén 1,8 % volt. (32) Ezt tAmasztja alda a nagy foku atstrukturalas
és a 2. kategoriaba (Stage 2) tartozo alulteljesitd hitelek aranya (2.6.2 d) abra), amely 2022
masodik negyedévében 9,5 % volt az eurddvezetben. (*3) (**) Ez joval meghaladja a
vilagjarvany elétti szintet, és a bearamlas folytatédik azon agazatok esetében, amelyek még
nem labaltak ki teljesen a vilagjarvanybol. (%) 2022 elején — a kockazattal sulyozott
eszk6zok ndvekedése kdzepette — némileg csdkkentek a tékemegfelelési mutatok, de 2022
masodik negyedévében stabilak maradtak, a nagybankok &sszesitett elsédleges alapvet6
tékemegfelelési mutatdja pedig 15 %-on maradt. (%) A t6kearanyos jovedelmezéség a nettd

(34 EKB, Financial Stability Review (pénzigyi stabilitasi jelentés), 2022. majus.
(32) EBH, f6 kockazati mutatok.

(33) Az IFRS g szerint a hataly ald tartozo jogalanyoknak mostantol harom kilonb6z6 — ,teljesité” (1. kategoria),
Jalulteljesité” (2. kategdria) és ,nem teljesité” (3. kategoria) — kategdriaba kell sorolniuk a pénzigyi eszk6zoket. 2.
kategoria — azokra a hitelekre vonatkozik, amelyek esetében jelentsen nétt a hitelkockazat a kezdeti megjelenités
ota.

(34) EKB, bankfeligyeleti adatok.

(35) Az Eurdpai Bankhatdsag (EBH) 2022 szeptemberében inditotta el az Unid egészére kiterjedd 2022. évi éves
atlathatdsagi vizsgalatat, és varhatdoan december elején teszi kbzzé a bankok kitettségére és eszkozmindségére
vonatkozd informaciokat, az EBH kockazatértékelési jelentésével egyUtt.

(3%) EBH, 6 kockazati mutatok. Az EBH 2022 juliusaban tette k6zzé az Unid egészére kiterjedd 2023. évi stresszteszthez
kapcsolodd madszertan tervezetét, amelyrdl jelenleg egyeztetések folynak az iparaggal. A mddszertan az sszes
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kamatbevételnek készonhetéen 2022 masodik negyedévében 7,9 % volt. (*’) A magasabb
energiaarak és a roml6 gazdasagi kilatasok szamos hitelfelvevét korlatoznak, és a
hitelkockazatok varhatd ndvekedése mar 2022-ben a pénzlgyi szektort érintd értékelések
csokkenésében is tlkroz6dott, bar ez nagyjabdl 6sszhangban van az altalanos piaci
tendenciaval. Az eurddvezeti banki hitelezésrél sz6l6 felmérések szerint a bankok 2022-ben
tovabb szigoritottak a haztartasokra és a vallalkozasokra vonatkozé hitelezési szabalyokat,
és 2022 harmadik negyedévében jelentds szigoritas tortént. (*8). 2022 szeptemberében az
Eurdépai Rendszerkockazati Testllet (ERKT) igazgatétanacsa figyelmeztetést adott ki az
unios pénzugyi rendszerben fennallé sebezhetéségekrél, hangsulyozva, hogy néttek az EU
pénzigyi stabilitasat érinté kockazatok, és nétt az extrém eseményhez fliz6dé kockazatok
jellemezte forgatékdnyvek bekdvetkezésének valdszinlisége is. Az azonositott kockazatok a
kovetkez6khdz kapcsolddnak: i. a makrogazdasagi kilatasok romlasa, ii. a pénzigyi
stabilitast érintd, az eszkdzarak esetleges erbteljes korrekcidjabdl eredd kockazatok,
valamint iii. az ilyen fejlemények eszkdzminéségre gyakorolt hatasai. (*°)

A novekvdé kamatlabak egyszerre jelentenek lehetdéséget és kihivast az eurdpai
pénziigyi szektor szamara, és novelik a kockazatot. A tartdsan alacsony kamatkornyezet
az el6z6 évtizedben kihivas elé allitotta az unidés pénzlgyi szektort, és ez volt az alacsony
jovedelmezbdseg egyik oka. Bar a megemelt kamatlabak ndvelik a bankok kamatbevételét, a
jovlére nézve a finanszirozasi koltségeiket is novelhetik. Rdadasul a magasabb kamatlabak
kedvezétlen hatassal lehetnek a banki eszk6zok és biztositékok, koztik az ingatlanok és az
értékpapirok értékelésére. A bankokat és az intézményi befektetbket, kilondsen a
biztositétarsasagokat a lapos vagy inverz hozamgorbék is kihivasok elé allithatjak egy olyan
kérnyezetben, amelyet fenyegetd recesszidval kapcsolatos kockazatok jellemeznek. A
finanszirozasi kdltségek emelkedése magas inflacidval és alacsony gazdasagi névekedéssel
parosulva varhatéan nyomast gyakorol a kiszolgaltatott helyzetben 1évé hitelfelvevékre. (4°)
Az eurddvezetben az addssagfinanszirozasi kéltségek tartésan fennalld vagy fokozoédo
szétaprozodasa kedvezétlen hatassal lehet az er6sen belfdldi iranyultsagu bankszektorokra.
Mig a magasabb kamatlabak pozitiv fejleményt jelentenek a féként alacsony kockazatu
eszk6zokbe fektetett eszkdzportfoliokkal rendelkezé biztositétarsasagok szamara, a
befektetési és nyugdijalapok a fix hozamu portfélidjuk tekintetében értékelési veszteségeket
szenvedhetnek el. Az emelkedd kamatlabak és emellett az eszkdzarak ujrameghatarozasa
az uzleti ingatlanokra is hatassal vannak, amelyeknek a bankok egyre nagyobb mértékben ki
vannak téve. (*') Az lzleti ingatlanok piacanak Gsszetettsége — ahol banktdl eltéré egyéb
pénzugyi intézmények és nemzetkdzi szerepl6k is jelen vannak —, valamint a jelent6s
adathiany azonban megneheziti a kockazatértékelést. (*?)

kockazati teriletet lefedi, és az Uni6 egészére kiterjedd 2021. évi stresszteszthez készitett modszertanra épul,
amelyet némileg tovabbfejlesztenek, és amely a bankok nagyobb mintajan fog alapulni.

(37) Az EBH kockazati jelzérendszere, 2022. masodik negyedév, valamint az EKB bankfellgyeleti statisztikai, 2022.
masodik negyedév.

(38) EKB, Az eurddvezeti banki hitelezésr6l sz016 felmérés, 2022. harmadik negyedév.
(39) ESRB/2022/7
(4°) EKB, Financial Stability Review (pénzigyi stabilitasi jelentés), 2022. majus.

(4*) Az Uzleti ingatlanok az eurddvezeti banki kockazati kitettség tobb mint g %-at teszik ki. Az eurodvezetben a nem
pénzigyi vallalatoknak nyujtott hitelek 2019 negyedik negyedéve és 2022 masodik negyedéve kozotti 12,6 %-o0s
novekedésének csaknem felét (5,6 szdzalékpont) ingatlan- és szakmai szolgaltatasokra forditottak.

(4?) ,Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register”, az EKB
makroprudencialis hirlevele, 19. szdm, 2022. oktdber.
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2.6.1. abra:Bankok: jovedelmez6ség, tokemegfelelési mutatok és nemteljesité hitelek
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Az elsédleges alapvetétéke-megfelelési (CET1) mutatd magaban foglalja a torzsrészvényeket és az
eredménytartalékot is. Az alapvet6téke-megfelelési mutatéd és a tékearanyos jovedelmezdség az elmult egy év
(2021 harmadik negyedéve—2022 masodik negyedéve) negyedéves adatainak az atlaga. Az Unidra vonatkozé
atlagérték nem sulyozott a gazdasag mérete szerint. A bal oldali abraban nem szerepel az er6sen negativ (—6 %-
os) tékearanyos jovedelmez6séggel rendelkez6 Gordgorszag (EL). A ,tet6zésre” vonatkozé adatok a
hitelviszonyt megtestesité nemteljesit instrumentumok bruttd értékének a hitelviszonyt megtestesitd osszes
instrumentum brutto értékéhez viszonyitott aranyat jeldlik; a nemteljesité hitelek aranya 2021 masodik
negyedévére és 2022 masodik negyedévére vonatkozdan szerepel; az orszagkddok alatti szamok a hitelviszonyt
megtestesité nemteljesitd instrumentumok tet6zésének évét jeldlik.

Forras: EKB, konszolidalt banki adatok, az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.

A globadlis pénzugyi stabilitasi kockazatok jelentésen néttek az elmult évben. 2022-ben
a magas inflacio, a pénzlgyi feltételek szigorodasa és a megnodvekedett piaci volatilitas
kozepette vilagszerte néttek a pénziigyi stabilitasi kockazatok. (*) A kockazatok
atarazodasa vilagszerte visszahathat a pénzlgyi piacokra és instabilitashoz vezethet,
valamint névelheti a hitelfelvételi kdltségeket az allami és a maganszektorbeli hitelfelvevék
szamara, néha akar sajatos modon is. Ez a pénzlgyi agazat kilénb6z8 részeit eltérd
kihivasok elé Aallitia, és a globdlis pénzlugyi rendszer Odsszekapcsolédasa miatt nehéz
megjosolni, hogy hol mertlhetnek fel sebezhetéségek.

A pénziigyi rendszer Uj rendszerkockazatoknak van kitéve, amelyek eltéré6 hatassal
lehetnek az Unidén és az eurddvezeten belill egyarant. Az Unié egészét tekintve nétt
bizonyos kedvezétlen rendszerkockazatok — kulondsen a piaci mikodési zavarokkal és a
likviditas elapadasaval kapcsolatos kockazatok — valoszinlsége, ami a banki €s a nem banki
pénzligyi intézményeket egyarant érintheti. (**) E rendszerszintli kockazatok megjelenése
eltér6 hatassal jarhat az Unidban. Mig az eurddvezetben a tagallamok heterogén
szakpolitikai beavatkozasai eltéré fejleményeket idézhetnek eld, addig az eurddvezeten
kivuli tagallamok a likviditas elapadasaval és a devizapiac mikodésével kapcsolatos tovabbi
kockazatoknak vannak kitéve. A mikddési kockazatok varhatéan tovabbra is magasak
maradnak, ami a fokozddé digitalizacio kézepette a kibertamadasok nagyobb kockazataval
fligg Ossze. (*°) Az éghajlati kockazatok és a kriptoeszkdzokkel szembeni novekvd kitettség
kiulénds kihivast jelentenek egyes nem banki pénzigyi intézmények szamara.

(43) IMF (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, 2022. oktdber.

(44) Az ERKT altal kiadott figyelmeztetés az unids pénzigyi rendszerben fennallo sérilékenységekrdl (ERKT/2022/7),
2022. oktdber.

(45) Az EBH kockazati jelzérendszere, 2022. masodik negyedév.
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Kékkel jel6lve azok az orszagok, amelyek esetében a maganszektorba iranyuld konszolidalt hitelaramlas (a GDP %-aban) 2021-ben 14% folott volt
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Kékkel jelolve azok az orszagok, amelyek esetében a pii szektor teljes nem konszolidalt kotelezettségallomanya
(1 éves %-os valtozas)2021-ben 16,5% folott volt
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Orszagos szinten a pénziigyi szektoron beliill a kovetkezé fejleményeket érdemes
kiemelni:

o Neéhany orszag, koztlk Ciprus, Gérégorszag és Olaszorszag a pénzlgyi szektor alacsony
jovedelmez6ségének, a kiszolgaltatott helyzetben Iévé vallalati szektornak és a magas
allamadossagnak az egylttes hatasatdl szenved, ami ndveli a negativ visszacsatolasi
hurkok kockazatat. Mindharom orszag jelentés javulast kényvelhetett el a nemteljesité
hitelek aranya terén, amely ennek ellenére tovabbra is az unidés atlag felett van
(Olaszorszag esetében csak kis meértékben), ugyanakkor magas a 2. kategoériaba tartozé
hitelek és az atstrukturalt hitelek aranya. Gorégorszagban a nemteljesitd hitelek
ertékesitésének kodszonhetben jelentdsen csokkent a bankok nemteljesité hiteleinek
aranya, mialtal a bankok irdnyaban kikliszdbdlték ugyan a kockazatot, de azt részben
atiranyitottdk néhany, bankszektoron kivlli pénzugyi intézményre. Tovabbi aggodalomra
ad okot a bankok negativ jovedelmezfsege és a 2021-es negativ hitelaramlas, mikdzben
a tékemegfelelési mutaté tovabbra is az egyik legalacsonyabb az Uniéban. A ciprusi
bankok 2021-ben is nagyon alacsony jovedelmezdséget értek el, ugyanakkor a
tékemegfelelési mutaté az unids atlag kozelében volt. Az olasz bankok esetében atlag
alatti volt t6kemegfelelési mutatdé és magas volt allamaddssaggal szembeni kitettség.

o A bankok eszkdzeinek mindsége problémat jelent Bulgariaban, ahol a nemteljesit6 hitelek
allomanya valtozatlanul magas, még ha csOkkent is a magas atstrukturalt
adossagallomannyal Osszefiggésben. Az eurédvezeten belll Ausztriaban kiléndsen
magas a 2. kategédriaba tartozé hitelek allomanya. Magyarorszagon 2021-ben jelentésen
nétt az atstrukturalt adéssag aranya.

e Németorszdg, Malta és Irorszag bankszektorat valtozatlanul nagyon alacsony
jovedelmezbség jellemzi, és a romlé gazdasagi kilatasok miatt fennall a kockazata annak,
hogy ez a helyzet tovabb romlik.

e 2021-ben Esztorszagban, irorszagban, Litvaniaban és Szlovakidban a pénziigyi szektor
kotelezettségei a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgaldé eljaras
eredménytablajanak 16,5 %-os kuszobértékét meghaladdé mértékben néttek. A
maganszektorbeli hitelaramlas Luxemburgban és Svédorszagban meghaladta a
makrogazdasdagi egyensulyhiany kezelésére szolgal6 eljaras eredménytablajanak 14 %-
os kiliszobértékét.
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2.6.2. abra:Pénziigyi szektor: kivalasztott grafikonok

a) Hitelkihelyezések (ligyletek) bankoktdl belfldi b) Nem pénzigyi vallalatoknak (Uj vallalkozasok)
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3. AZ EGYES TAGALLAMOKRA VONATKOZO

ESZREVETELEK
3.1. BELGIUM

Belgiumban a maganszektor és az allam GDP-aranyos adéssaga magas, bar a kapcsolodo
kockazatok korlatozottnak tiinnek. A koéltség-versenyképességgel kapcsolatban aggalyok
mertiilnek fel, és a nominalis fajlagos munkakéltségek varhatbéan erételjesen emelkedni
fognak. Belgium allamadéssaga a kbzelmdultbeli csbkkenés ellenére tovabbra is magas.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras el6z6 fordulbjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Belgium esetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Belgium vonatkozasaban
idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 2,8 %-o0s, 2023-ban pedig 0,2 %-
os lesz. Az inflaci6 magas, az el6z6 évhez képest oktoberben 13,1 %-ra nétt, a maginflacio
pedig a becslések szerint 4,8 %. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Belgiumra vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben harom
mutatd — nevezetesen a maganszektor addssagallomanya, az allamadossag és az ifjusagi
munkanélkiliségi rata alakulasa — meghaladta az indikativ kiszobértéket. Az eredménytabla
gazdasagi értelmezése a kdvetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatban aggalyok meriinek fel. A nominalis
fajlagos munkakodltségek a vilagjarvanyhoz kapcsolédo 2020. évi erételjes ndvekedést
kovetben 2021-ben kismértékben csokkentek, de az elbrejelzések szerint 2022-ben és
2023-ban jelentésen emelkedni fognak a nominalbérek viszonylag erételjes ndvekedése
miatt. Ez a ndvekedés a kozvetlenll a vilagjarvany el6tti idészakhoz képest gyorsulast
jelez, és markansabb, mint Belgium eurédvezeti versenytarsai esetében. A HICP-alapu
real effektiv arfolyam 2021-ben kissé felértékel6dott, azonban 2022 augusztusara az
el6z8d évhez képest leértékelédés kdvetkezett be.

e A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos adéssaga tovabbra is a legmagasabbak
k6zott van az EU-ban, de csbkkend palyan halad. 2021-ben mérsékelten visszaesett
(106,9 %-ra), mivel az erGteljes ndvekedés ellensulyozta a hitelaramlas ujraindulasat.
2022 els6 felében tovabb csodkkent, de van néhany, a makrogazdasagi kérnyezethez
kapcsolédé kockazati tényez6. Az addssag jelenleg 11 szazalékponttal alacsonyabb, mint
2019-ben, de tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvet6
referenciaértékeket. A vallalatok addssagallomanyaban a hatarokon atnyuld, csoporton
bellli hitelezés magas aranya csokkenti a kockazatokat.

¢ A haztartasok GDP-aranyos adossagrataja csokken, de tovabbra is magas. A 2020. évi
erbteljes novekedést kovetden 2021-ben csokkent, mivel a nettd hitelaramlas varhatoéan
mérsékelt marad. A haztartasok addssagrataja 2022 elsd felében kismértékben szintén
csokkent, és megkozelitette a vilagjarvany elétti szintet. Az inflacids rata miatt a nominalis
kibocsatas novekedése 2022-ben valoszinlleg tovabbra is elésegiti a hitelallomany-
leépitést. A haztartasok addssagallomanya meghaladja az alapvet6 referenciaértéket, de
elmarad a prudencidlis referenciaértéktdl. A haztartdsok nemteljesité adossagallomanya
tovabbra is alacsony, a hosszu kamatperiddusu, fix kamatozasu jelzaloghitelek magas
aranya és a bérek varhaté redlndvekedése rdvid tavon csokkenti a haztartasok
adodssagallomanyaval kapcsolatos kockazatokat.



o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok egyre sulyosabbak. A nominalis
lakasarak emelkedése 2021-ben 7,1 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
ndvekedése 2022 masodik negyedéveben 5,9 %-os volt. A becslések szerint a lakasarak
2021-ben 23,4 %-kal tulértékeltek.

Belgium magas allamadéssagaval kapcsolatban kockazatok merllnek fel. Az
allamadossag 2021-ben a GDP 109,2 %-ara csdkkent, mivel az erételjes ndvekedés
markans nevezOhatast eredményezett, ugyanakkor még mindig mintegy 12
szazalékponttal meghaladja a 2019. évi szintet. Az allamaddssag 2022-ben varhatéan
ismét csokken, de az elbrejelzések szerint 2023-ban és 2024-ben emelkedni fog. Az
allamhaztartasi hiany tovabbra is magas, bar 2021-ben 5,6 %-ra csokkent, és az
elérejelzések szerint 2022-ben enyhén csokkenni fog, mielétt ismét emelkedne. A
koltségvetés fenntarthatdosagi kockazatai mind kézép-, mind hosszu tavon magasak az
adossag alakulasara vonatkozé hosszu tavu elbrejelzések és a népesség eléregedésével
kapcsolatos koéltségek névekedése miatt.

3.1.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Belgium

a) AGDP-arédnyos vallalati addssgrata alakuldsa b) Fajlagos munkakdltség
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Forras: Ameco, Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.1. BELGIUM

3.1.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Belgium

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 0.0 0.1 0.5 -0.4 -1.7

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.8 (1) 22(2) 0.1 1.1 04 2.7 -2.9

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -81.5(3) 11.1(4) 40.9 47.0 59.9 517 457

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 36.1 346 37.3
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 4.8 71p 54p 9.6 15.0

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 1.4 41p -0.1p 54 9.2

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -1.2 13 0.5 -3.6 -2.0

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 2.3 10.1 24 22 24

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -0.5 4.7 -0.5 0.1 -1.3
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 1783 1809p 169.0p 1599 1541

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 4.7 -3.3p 38p 59 76

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 48.8 (6) 66.8(7) 60.4 65.6 62.1 60,7 60,3

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 723(6) 719(7) 1179 115,3 106,9 99,2 93,8
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 25 3.3 45 -2.1 -1.4

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 23.4(8) 4,0 4,2 71 35 1,1
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 97.6 112.0 109.2 1062 107.9

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -1,9 -9,0 -5,6 -5,2 -5,8
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 5.8 8.8 75 6.1

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 8,6 59 9,9

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 15,6 171 17,6

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 2.1e 2.1e 1.6p 14
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 6.2b 5.8 5.9 6.0 6.2

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 6.4 (10) 55 58 6.3 58 6.4

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 1.4 04b 1.1 1.9 23

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.6 -1.0 0.0

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -5.8 -35 22

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).




3.2. BULGARIA

Bulgariaban aggalyok meriilnek fel a kéltség-versenyképességgel és a vallalati adéssaggal
kapcsolatban, noha a kapcsolédé kockazatok korlatozoftnak tiinnek. A nominélis fajlagos
munkakoltségek az elmult években erbteljesen emelkedtek, és varhatéan tovabb fognak
emelkedni a nagyon magas maginflaciora és az erbtelies nominalbér-emelkedésre
tekintettel. A nem pénziigyi vallalatok addssagallomanya csékken, de tovabbra is viszonylag
magas.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6zé forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reszletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Bulgaria tekintetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Bulgaria vonatkozasaban
idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 3,1 %-o0s, 2023-ban pedig 1,1 %-
os lesz. Az inflaci6 magas, tobbek kozott Bulgaria szamos eurddvezeti kereskedelmi
partneréhez képest is. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva szeptemberben 15,6 %-
ra nétt, mig a maginflacié a becslések szerint 9,4 %. A bérek az arakkal dsszhangban
gyorsan emelkednek.

Az eredménytabla Bulgariara vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben egy
mutaté — nevezetesen a nomindlis fajlagos munkakdltség ndvekedése — meghaladta az
indikativ kluszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkezd relevans
fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé fenntarthatésaggal kapcsolatos aggalyok nem jelent6sek. A folyd fizetési
mérleg 2021-ben kis, a GDP 0,5 %-anak megfelel6é hianyt mutatott, ami varhat6éan tovabb
novekszik. A negativ nettdé nemzetkdzi befektetési poziciod (NIIP), amely nagyrészt klféldi
kozvetlen befektetésekbdl all, 2021-ben javult, és 2024-re varhatéan egyensulykozeli
szintre kerul. A nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkuli NIIP pozitiv és magas.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos nyomasok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany el6tt is megvoltak, tovabbra is fennadllnak. A nomindlis fajlagos
munkakdltségek az elmult években erbteljesen emelkedtek, és varhatéan tovabb fognak
emelkedni a nagyon magas maginflaciéra, a munkaer6hidanyra és az erételjes
nominalbér-emelkedésre tekintettel. A HICP-alapu effektiv realarfolyam 2021-ben kissé
felértékel6dott, 2022 augusztusaig pedig tovabb erésddott.

e A nem pénzigyi vallalatok adossagallomanya tovabbra is magas a regionalis
versenytarsakhoz képest, és meghaladja az alapvetd tényezbket, de csdkkend palyan
van. A Covid19-valsag hatasara 2020-ban bekovetkezett némi emelkedést kévetben a
nem pénzlgyi vallalatok GDP-aranyos addssagrataja 2021-ben ismét csokkent, 59,5 %-
ra. Ez 2022 elsé felében tovabb csokkent, de a makrogazdasagi koérnyezethez
kapcsolédd kockazatok merilnek fel. Sok mas eurddvezeten Kkivili tagallamhoz
hasonléan a devizdban denominalt vallalati hitelek ardnya szintén magas. A vallalatok
eladosodottsagat magas likviditasi tartalékok kisérik, ami mérsékli a kockazatokat, de
el6fordulnak nemteljesité hitelek. A haztartasok GDP-aranyos adodssagrataja a
prudencialis és az alapvet6 tényezdkon alapuld referenciaértékek alatt van, azonban a
lakascélu hitelek valtozé kamatlabainak tulsulya az eladdsodott haztartasokat a
magasabb kamatlabak kockazatanak teszi ki.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatban aggalyok meriinek fel. A nominalis lakasarak
emelkedése 2021-ben 4,6 %-rél 8,7 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
ndvekedése 2022 masodik negyedévében 14,6 %-os volt. Az értékelési kiulonbdzettel
kapcsolatos mutatoszamok azonban nem utalnak potencialis tulértékelésre.



3.2. BULGARIA

o A bankszektorban tovabbra is fennallnak az eszkdzdk minéségével kapcsolatos
aggalyok. A nemteljesitd hitelek aranya 2021-ben tovabb csokkent, 4,8 %-ra, de tovabbra
is joval az uniods atlag felett van. Az alulteljesité (stage 2) hitelek és atstrukturalt hitelek
aranya, amely a vilagjarvany utan megnétt, tovabbra is magas. A maganhitelekre
vonatkozé moratérium csak 2021 decemberében jart le. Mig az alapvetétéke-megfelelési
mutato joval meghaladja az unids atlagot, a tékearanyos jovedelmezéség alacsony.

3.2.1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Bulgaria

a) Anominalis fajlagos munkakéltségek (ULC) b) Az addssag Osszetétele gazdasagi
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Forras: Ameco, Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.



3.2. BULGARIA

3.2.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Bulgaria

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023
Kiils6 pozicié
Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 20 0.9 0.5 -0.6 -1.6
Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) -0.8 (1) -4.0(2) 19 0.0 -0.5 -1.2 -3.0
Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -37.2(3) -209(4) -30.2 -26.1 -18.4 -13.7 133

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5)

40.2 47.9 49.8

Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas)

9% (eur6d.) 12% (nem eurd.)

204 19.9 16.4 26.9 255

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.1 9.0 3.6 12.3 7.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 4.6 71 3.8 4.6 -1.6

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 0.0 29 0.8 1.0 -35

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 15.1 15.7 12.2 10.6 9.2

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 27 -0.7 5.0 3.1 -1.1
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 90.7 925 84.4 80.0 75.2

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 5.6 3.6 4.4 71 6.0

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 78.6(6) 28.5(7) 23.0 244 249 241 255

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 1053 (6) 52.0(7) 67,7 68,1 59,5 55,9 49,7
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 39 52 25p 0.9 0.5

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) -0.5(8) 6,0 4,6 8,7 9,3 53
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 20.0 245 239 225 236

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 21 -3,8 -39 -3,4 2,8
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 52 10.6 9.5 26

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 11,2 4,9 8,8

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 18,4 22,0 22,0

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 6.5e 5.9e 4.8p 43
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 6.2 5.8 55 55 52

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 4.9 (10) 52 6.1 53 52 52

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 4.5 0.9 0.6 0.6 1.7

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont 2.1 -1.2 -1.0

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -8.3 1.3 -0.1

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elérejelzés).




3.3. CSEHORSZAG

Csehorszagban tovabbra is fennallnak a koéltség-versenyképességgel és a lakasarak
alakulasaval kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-vilagjarvany elétt is jelen voltak.
A nominalis fajlagos munkakdltségek tovabb névekednek, a real effektiv arfolyam
felértékelédése folyamatban van, a maginflaci6 pedig Csehorszag eurdbvezeti
versenytarsaihoz képest rendkivil magas. A nominalis lakasarak ndvekedése az egyik
legmagasabb az EU-ban, mik6zben a becslések szerint a lakasarak tulértékeltek.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras elézé forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reszletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhidnyt Csehorszag esetében. A Bizottsag ugy véli hogy Csehorszag
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az ujonnan felmerdilt
sebezhetéségeket €s azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 2,5 %-o0s, 2023-ban pedig 0,1 %-
os lesz. Az inflacio jelenleg nagyon magas Csehorszag eurddvezeti kereskedelmi
partnereihez képest, szigord monetaris politika mellett is. Az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva szeptemberben 17,8 %-ra nétt, mig a f6 monetaris politikai kamatlab 7 %-ra
emelkedett. A maginflaciot szeptemberben 13,7 %-ra becsilték. Az arak varhatdéan
gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Csehorszagra vonatkozd értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben két
mutatd — nevezetesen a nominalis fajlagos munkakoltség ndvekedése és a redl lakasarak
emelkedése — meghaladta az indikativ kiszobértékét. Az eredménytabla gazdasagi
értelmezése a kovetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé fenntarthatésaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is korlatozottak. Hét évnyi
tobbletet kovetéen a folyd fizetési mérleg 2021-ben a GDP 0,8 %-anak megfelelé hiany
felé mozdult el, ami a névekvd import mellett jelentkezd csdkkend arutdbbletnek és a
magasabb energiakoltségeknek tudhaté be. Az elbrejelzések szerint a hiany ndvekedni
fog, és az évkodzi adatok az arumérleg tovabbi csdkkenésére utalnak. Az enyhén negativ
nettd nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) azonban tovabb javult, ugyanakkor az
el6rejelzések szerint a jovében némileg romlani fog. A nemteljesitési kockazattol mentes
eszk6zok nelkdli NIIP pozitiv és magas.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany el6tt is megvoltak, tovabbra is fenndllnak. A nomindlis fajlagos
munkakoltségek az elmult években a szik munkaerbpiac hatasara er6teljesen
emelkedtek. A 2021. évi ideiglenes mérséklédést kdvetéen a fajlagos munkakdltség
novekedése az elbrejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban ismét magas lesz. A HICP-
alapu real effektiv arfolyam 2021-ben felértékel6dott, és 2022-ben ugyancsak
folyamatban van a felértékel6dés. Ehhez a novekedéshez mind az inflaciés kiilénbozet,
mind a nomindlis effektiv arfolyamnak az eurddvezethez viszonyitott er6sddése
hozzajarult.

o A lakasarak rendkivili névekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése a 2020. évi 8,5 %-rol 2021-re 19,7 %-ra gyorsult, és az EU-ban az
egyik legnagyobb Utemben nétt. A lakasarak éves nominalis ndvekedése 2022 masodik
negyedévében 23,1 %-os volt. A becslések szerint a lakasarak 2021-ben 25 %-kal
tulértékeltek. 2021-ben a jelzaloghitelek szama is jelentésen nétt, beleértve a monetaris
szigoritasra vonatkozd varakozasok miatt felvett Uj hiteleket is. Ez a tendencia 2022-ben
megfordult, miutan szigoru makroprudencidlis intézkedéseket vezettek be, és a
jelzéloghitelek kamatlabai jelentésen emelkedtek. A haztartdsok GDP-aranyos
adossagrataja nagyjabdl valtozatlan maradt, tovabbra is a referenciaértékek alatt van.
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¢ Az allamadéssaggal kapcsolatos kockazatok tovabbra is viszonylag alacsonyak. A GDP-
aranyos allamadossag még mindig viszonylag alacsony, bar 2021-ben 42 %-ra nétt, és
az elbrejelzések szerint kissé tovabb novekszik. Az allamhaztartasi hiany 2021-ben
5,1 %-ra csOkkent, és az elbrejelzések szerint a jovében tovabb fog javulni. Emellett a
hosszu tavu koltségvetési fenntarthatdsagi kockazatok a népesség eléregedése miatt

magasak.

¢ A bankszektor stabil és reziliens. A bankok tékeerések, jovedelmez&ségiik pedig magas.
is alacsony. A hitelkamatlabak jelentés
emelkedése csokkentheti a viszonylag magas hitelezési volument, és hozzajarulhat az
ingatlanarak bizonyos mértéki korrekcidjahoz.

A nemteljesité hitelek aranya tovabbra

3.3.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Csehorszag
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3.3.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Csehorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 0.8 0.9 0.5 -1.0 -3.5

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.8 (1) -29(2) 0.3 20 -0.8 -4.1 5.4

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -64.0(3) 6.5(4) -19.8 -16.3 -15.6 -171 -15.8

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 30.2 37.3 36.4
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 14.5 18.7 13.9 15.2 15.0

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 4.3 7.3 1.8 55 71

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 8.7 5.6 5.0 8.7 75

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 0.3 0.7 3.9 39 -0.3

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 4.8 8.1 -1.1 -1.6 24

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -1.0 24 -4.5 0.7 0.1
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 78.6 81.7 78.8 749 69.4

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 1.4 0.6 29 59 56

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 62.8(6) 46.3(7) 315 33.9 344 34,1 33,7

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 88.5(6) 63.1(7) 471 47,8 44,4 40,8 35,7
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 6.2 54 16.4 3.8 -4.4

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 25.3(8) 9,2 8,5 19,7 15,1 2,8
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 30.0 37.7 42.0 42.9 44.2

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 03 -5,8 -5,1 -4,3 -4,1
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 4.6 4.8 79 0.2

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 13,9 6,7 10,6

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 18,2 20,3 19,8

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.7e 1.9e 1.7p 14
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 24 23 25 27 29

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 2.7 (10) 20 26 28 27 33

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 17 05 0.0 -1.7 -0.9

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.1 -0.4 0.1

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -4.9 0.1 15

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elérejelzés).
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Daniaban a lakasarak nbvekedése és a maganszektor adossagallomanya magas, bar a
kapcsol6do kockazatok korlatozottnak tiinnek. A folyo fizetési mérleg tébblete jelentss. A
nominalis lakasarak névekedése az egyik legmagasabb az EU-ban, mikbzben a lakasarak a
becslések szerint mérsékelten tulértékeltek. A haztartasok és a nem peénziigyi vallalatok
GDP-aranyos adossagrataja magas, és meghaladja mind a prudencialis, mind az alapveté
tényezbkoén alapuld referenciaértékeket, de mindketté csékkenében van.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reszletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Dania tekintetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Déania vonatkozasaban idén
nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 3,0 %-o0s, 2023-ban pedig 0 %-
os lesz. Az inflacié magas, a monetaris politika jelentds szigoritasa mellett. Az el6zd évhez
képest szeptemberben 11,1 %-ra nétt, mig a maginflacié a becslések szerint 5,2 %. Az arak
varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Daniara vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben harom
mutaté — nevezetesen a foly6 fizetési mérleg egyenlege, a real lakasarak emelkedése és a
maganszektor adéssagallomanya — meghaladta az indikativ klszobértékét. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o A Kkilsé szektor problémai a rendkivil magas folyéfizetésimérleg-tobblethez
kapcsolédnak, amely 2021-ben a GDP 9 %-ara nétt. Az elbrejelzések szerint a tobblet
2022-ben csokkenni fog, de egyértelmliien a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgald eljaras szerinti fels6 kiiszobértéke felett marad, mivel a szolgaltatasok egyenlege
egyre erbsebbé valik. A felhalmozott tdbbletek magas nettdé nemzetkdzi befektetési
poziciohoz vezettek, amely 2021-ben elérte a GDP 77 %-at, bar az elérejelzések szerint
a jovoében csokkenni fog. A nagy nettd nemzetkdzi befektetési pozicido pozitiv nettd
elsédleges jovedelmet general, ami megerésiti a folyo fizetési mérleg nagy tdbbletét.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok tovabbra is korlatozottak. A
nominalis fajlagos munkakdltség 2021-ben emelkedett, és az elbrejelzések szerint 2022-
ben és 2023-ban még erbteljesebben néni fog. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-
ben kissé leértékel6dott. Az el6z8 évhez képest 2022 augusztusaig folytatodott a
leértékel6dés.

¢ A nem pénziigyi vallalatok adéssagallomanya magas, és 2021-ben mérsékelten, a
GDP 110,4 %-ara nétt. Mind a prudencialis, mind az alapvetd referenciaértékek felett
marad. A nem pénzlgyi vallalatok hitelaramlasa a GDP %-aban magas, de 2022 masodik
negyedévében csokkent.

o A haztartasok GDP-aranyos adéssagrataja tovabbra is a legmagasabb az EU-ban,
meghaladja mind a prudencidlis, mind az alapvetd tényez6kon alapuld
referenciaértékeket. 2021-ben azonban csdkkent, majd 2022 elsé felében még tovabb
csokkent, mivel a nettdé hitelaramlas mérsékelt maradt. A nomindlis GDP 2022-ben
varhatéan tovabbra is el6segiti a hiteldllomany-leépitést. A haztartasok nemteljesitd
addssagallomanya tovabbra is alacsony. A jelzaloghitelek mintegy fele valtozo
kamatozasu vagy legfeliebb 6t évre régzitett kamatozasu.

o A lakasarak rendkivili nOvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése 5,1 %-rél 2021-re 11,7 %-ra gyorsult, és az EU-ban az egyik
legnagyobb Gtemben nétt. A lakasarak éves nominalis névekedése 2022 masodik
negyedévében 2,8 %-ra lassult. A becslések szerint a lakasarak 2021-ben 20 %-kal
tulértékeltek.
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3.4.1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Dania
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Forras: Eurostat, EKB és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
3.4.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Dania
forecast
Kiiszébérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023
Kiils6 pozicié
Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 79 79 8.5 79 7.7
Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 11(1) 27(Q2) 85 7.9 9.0 6.7 74
Nettd nemzetkozi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% 91.7(3) 19.9(4) 77.7 70.0 77.0 7.7 80.6
NENDI - a nemteljesitési kockazattél mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 29.0 326 321
Versenyképesség
Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eurdo.) 12% (nem eur6d.) 34 6.7 6.1 8.9 8.6
Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 19 35 0.6 4.6 32
Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os véltozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdo.) -0.2 0.9 -1.1 -4.9 -8.7
Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os valtozas) -1.8 15 -0.9 55 25
Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 17 10.6 6.5 8.7 9.3
Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 23 6.6 23 1.5 1.0
A maganszektor adéssaga
A maganszektor adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 221.2 2213 2147 2122 206.9
Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 10.5 5.0 12.3 10.4 13.6
A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 69.7(6) 93.7(7) 110.6 111.9 104.3 100,5 97,8
Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 962(6) 996(7) 1106 1094 1104 111,7 1091
Lakéspiac
Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os véltozas) 6% 14 4.7 9.5 -6.3 -1.6
Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 20.0 (8) 24 5,1 11,7 1,1 -0,7
Allamadéssag
Brutté allamadéssag (a GDP %-aban) 60% 337 422 36.6 337 328
Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 41 0,2 3,6 1,8 0,5
Bankszektor
A pénziigyi agazat teljes ko égallomanya, nem idalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 13.4 56 1.7 03
Tbékearanyos jovedelmezéség (%) 8,7 4,5 8,2
Elsédleges alapvetd tékemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 18,0 19,1 18,7
Brutté nemteljesitd hitelek hazai és kiilf6ldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.9e 1.9e 1.8p 1,5
Munkaerépiac
Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 53b 5.2 5.2 5.1 5.0
Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 4.7 (10) 5.0 56 5.1 45 55
Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 16b 11b 1.4 3.0 26
Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtozé 0,5 szazalékpont -04 -0.3 0.0
Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont 2.1 -0.8 03

Megjegyzések: A részleteket Iasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. 8szi
el6rejelzés).
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Németorszag nagy folydfizetésimérleg-tobblete a kbzelmultban jelent6sen csOkkent a
kiilkereskedelmi cserearanyok kedvezdtlen kiilsé sokkhatasbdl eredd romlasa miatt. 2022
elejeig a nominalis lakasarak névekedése a legmagasabbak kézétt volt az EU-ban, a
lakasarak pedig a becslések szerint tulértékeltek. Németorszagban a maginflacio és a
béremelések elGsegithetik az eurdbvezet egyensulyanak helyreallitasat.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és arra a kévetkeztetésre jutott, hogy
Németorszagban makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy
Németorszag vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az
egyensulyhiany tartés fennallasat, illetve felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a redl-GDP ndvekedése 2022-ben 1,6 %-o0s, 2023-ban pedig —
0,6 %-os lesz. Az inflacié az el6zd évhez képest oktdberben 11,6 %-0s volt és ndvekedett,
bar alacsonyabb volt, mint a legtdbb euré6vezeti orszagban, a maginflacié pedig 5,1 %-ra
becsllhetd. Az arak varhatdéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytdbla Németorszagra vonatkozd értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben
harom mutaté — nevezetesen a folyd fizetési mérleg egyenlege, a readl lakasarak
emelkedése és az Adllamaddossag — meghaladta az indikativ klszobértékéet. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o A folyo fizetési mérleg tobblete 2021-ben kismértékben, a GDP 7,4 %-ara nétt, ami a
kedvezd finanszirozasi feltételek ellenére visszafogott magan- és kozberuhazasoknak
tudhato be. 2022-ben a folyofizetésimérleg-tobblet 2010 6ta elsé alkalommal a GDP 6 %-
a ala fog csokkenni. Ez a csbkkenés az energiadrak emelkedését és a kilkereskedelmi
cserearanyok ezzel dsszefliggb romlasat, a viszonylag rugalmas belféldi keresletet és a
készletnOvekedést tukrozi. Az elbrejelzések szerint a tdbblet 2023-ban ismét ndvekedni
fog, mikdzben joval a GDP 6 %-a alatt marad.

o A koltség-versenyképesség alakulasa el6segitheti az eurddvezet egyensulyanak
helyredllitasat. A nomindlis fajlagos munkakdltség ndvekedése a szik munkaerépiac
ellenére visszafogott maradt, de az el6rejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban erdsdodik.
A HICP-alapu readl effektiv arfolyam 2022-ben csokkent.

o A lakasarak ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominadlis lakasarak
emelkedése 7,8 %-rol 2021-re 11,5 %-ra gyorsult, és az EU-ban az egyik legnagyobb
Utemben nétt. A nominalis lakasarak emelkedése tovabb gyorsult, és 2022 masodik
negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva elérte a 10,2 %-ot,
Iényegében valtozatlan ar/jévedelem arany mellett. A becslések szerint a lakasarak 2021-
ben 21 %-kal tulértékeltek.

o Az allamadéssaggal kapcsolatos kockazatok tovabbra is mérsékeltek. A GDP-aranyos
allamaddssag meghaladta az eredménytabla 60 %-os indikativ kiszobértékét, és 2021-
ben 68,6 %-ra emelkedett. Az dllamaddssag az elérejelzések szerint a jovében csdkkenni
fog, és a hosszu tavu koltségvetési fenntarthatosagi kockazatokat kézepesnek tekintik.
Az allamhaztartasi hiany 2021-ben a GDP 3,7 %-ara csokkent, ami az eurddvezeti
atlagnal kisebb hianyt jelent. Az elbérejelzések szerint 2022-ben tovabb csdkken, 2023-
ban azonban szélesedni fog.
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3.5.1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Németorszag

a) Inflacio, éves valtozas

DE

novekedés éves véltozésa (%)

18 19 20 21 22

b) Folyé fizetési mérleg, 12 havi mozgdatlag

12
8

[=4

©

B g

N

o

[=]

(V)

©
0
-4

18
B sved elmek

19 20

B Fgy\éb druk

N Energiaegyenleg (2019-es drakon)

21

0 szolgéltatasok

22

Energiaar hatasa

Foly6 fizetésiméreg

T

Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.

3.5.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Németorszag

forecast
Kiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 7.8 7.5 73 6.0 5.2

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 19(1) 29(2) 76 7.0 74 37 4.6

Netté nemzetkézi befektetési pozicié (a GDP %-aban) -35% -83.3(3) 25.1(4) 58.5 64.1 70.7 76.8 76.4

NENDI — a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 51.0 54.9 54.6
Versenyképesség

Nominalis fajlagos munkakoltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem euréd.) 8.1p 103 p 74p 8.3 11.0

Nominalis fajlagos munkakéltség-index (éves %-os valtozas) 33p 34p 06p 4.1 6.0

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 20 24 0.5 2.3 5.5

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -15 1.4 0.8 -4.3 -2.0

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) ’ 6% -1.2 0.9 -5.9 -7.0 7.3

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -1.9 21 -3.6 24 -1.7
A maganszektor adéssaga

A maganszektor adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 6.4p 6.4p 57p 77 5.2

A haztartdsok addssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 528(6) 659(7) 534 57.0 56.7 56,1 55,2

Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 76.9 (6) 80.6 (7) 59,3 64,2 63,7 64,1 56,1
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.4 71 82p 46 -0.9

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 20.5(8) 5.8 78 . 115p 8,2 2,2
Allamadéssag

Brutt6 allamadossag (a GDP %-aban) 60% 58.9 68.0 686 674 663

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 15 -4,3 -3,7 2,3 -3,1
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 7.3 1.4 7.2 9.7

Tokearanyos jovedelmezdség (%) 21 2,2 4,0

Elsédleges alapvet6 tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 15,5 16,0 15,7

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.2e 1.2e 1.1p 1,0
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 3.3 33b 34b 35 34

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 3.3(10) 3.0 3.7b 3.6 3.1 35

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 13 03b 1.2 15 1.9

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -05 -04b -0.2

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -1.3 08b 0.3

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. 8szi

el6rejelzés).
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Esztorszagban fokozédnak a kéltség-versenyképességgel kapcsolatos aggélyok. A
nomindlis fajlagos munkakéltség névekedése emelkedni fog, a maginflacié pedig Esztorszag
eurobvezeti versenytarsaihoz képest magas. A nominalis lakasarak névekedése az egyik
legmagasabb az EU-ban, mikézben a lakasarak a becslések szerint meérsékelten
tulértékeltek.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Esztorszég tekintetében. A Bizottsag ugy Vvéli hogy Esztorszag
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az tujonnan felmerdilt
sebezhet6ségeket és azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben —0,1 %-o0s, 2023-ban pedig
0,7 %-0s lesz. Az inflacié6 Esztorszag eurddvezeti kereskedelmi partnereihez képest is
magas. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva oktdberben 22,4 %-ra csokkent,
mik6zben a maginflacié a becslések szerint szeptemberben 12,5 % volt. Az arak varhatéan
gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Esztorszagra vonatkozd értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben &t
mutaté — nevezetesen a nominalis fajlagos munkakoltség noévekedése, a real lakasarak
emelkedése, a pénzlugyi szektor kotelezettségeinek névekedése, az aktivitasi rata valtozasa
és az ifjusagi munkanélkuiliségi rata alakulasa — meghaladta az indikativ kliszobértéket. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé fenntarthatésaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is visszafogottak. Mig a
foly6 fizetési mérleg 2021-ben a GDP 1,8 %-anak megfelel§ hianyt mutatott, az
elérejelzések szerint 2022-ben enyhe tdbbletet ér el, és a jovében tovabb javul. Az
allamhaztartasi hiany 2021-ben a GDP 2,4 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint
2022-ben nagyjabol valtozatlan marad, azonban 2023-ban ndvekedni kezd. A nettd
nemzetkdzi befektetési pozicid negativ, de némileg javult 2021-ben. A NIIP a 2022. évi
atmeneti romlast kdvetéen az elbrejelzések szerint 2023-ban tovabb fog javulni. Mivel a
kozvetlen kulféldi befektetések felhalmozott allomanya teszi ki a kotelezettségallomany
nagy részét, a nemteljesitési kockazattdol mentes eszk6zok nélkuli nettdé nemzetkozi
befektetési pozicio pozitiv és magas.

o Fokozédnak a koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok. A nominalis fajlagos
munkakoltségek 2021-ben emelkedtek, és az elbrejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban
erételjesen emelkedni fognak, mikdzben Esztorszag magas nominalbér-emelkedése nem
parosul termelékenységgel. A HICP-alapu redl effektiv arfolyam 2021-ben felértékel6dott,
és 2022-ben még erdbteljesebb felértékelédés folyamatban varhato.

o A lakasarak rendkivili novekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése a 2020. évi 6 %-rol 2021-ben 15,1 %-ra gyorsult, az elmult
negyedévekben az EU-ban az egyik legnagyobb Utem( volt, és 2022 masodik
negyedévében elérte a 27,4 %-ot. Az EU egyik legmagasabb ar/jdvedelem aranya a
megfizethetéséggel kapcsolatos aggalyokat vet fel. A becslések szerint a lakasarak 2021-
ben 7 %-kal tulértékeltek.

o A haztartasok GDP-aranyos adoéssagrataja kozel van az alapvetd tényez6kon alapuld
referenciaértékhez, és nem éri el a prudencialis kiszdbértéket. A haztartadsokba iranyuld
nettd hitelaramlas 2021-ig mérsékelt volt, a GDP mintegy 2 %-at tette ki. Mikdzben a
nettd hitelaramlas 2022-ben a GDP koézel 4 %-ara nétt, a GDP-aranyos allamaddssag
2022 els6 felében tovabb csdkkent.
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¢ A munkanélkiiliségi rata 2021-ben 6,2 %-ra csdkkent, és az elbrejelzések szerint 2022-
ben enyhén cstkken, 2023-ban viszont néni fog. Az aktivitasi rata 2021-ben csokkent,
tovabbra is a pandémias korlatozasok miatt; a rata a jovében ismét emelkedni fog. Az
ifjlusagi munkanélkiliség tovabbra is magas, bar csokkent.

3.6.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Esztorszag

a) Redl effektiv arfolyam b) Lakdsarak és jelzaloghitelek novekedése
4
115
<
110 e
g
3 7
g E 4
t 0 o
& 105 g b
- R
o
o~
100 NV
95 + ¢ < < < <L < < <
18 19 20 21 22 g ¢§ 8 g £ &€ § g ¢
— — - - - - - o~ o~
—:i’;aﬁr:c::g;:é:":;oi:::‘;al’t ailrt]'ﬂgcf:g‘:;: l;‘: an I | akasvasarlasi céli MPI-kolcsonok (éves nov.rata)
. y, . pJA, == Redllakdsar-index (2015=100), jobb tengely
Eur66v-hez viszonyitva, maginflacié alapian

Nominalislakasar-index (2015=100), jobb tengely

Forras: Eurostat, EKB (BSI) és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.6.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Esztorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2

Foly¢ fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) -0.6 (1) -26(2) 24 -1.0 -1.8 0.4 0.7

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -61.6(3) -143@4) -226 -21.9 -13.0 -184 142

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 31.0 415 39.9
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 15.8 15.7 10.7 19.5 252

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 4.7 3.9 1.8 12.9 8.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 6.1 53 1.9 0.0 -3.5

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 0.0 0.7 1.2 -2.1 29

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 17 16.4 17.8 19.4 16.0

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 26 4.8 7.8 1.2 -1.1
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 98.9 101.4 95.3 91.3 81.5

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 34 3.0 6.5 7.8 39

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 87.8(6) 38.2(7) 38.6 40.7 37.8 37,3 37,5

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 111.8(6) 61.0(7) 60,3 60,7 57,5 54,0 440
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.4 7.0 10.4 13 -0.6

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 6.9 (8) 7,0 6,0 15,1 20,8 7,0
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 8.5 18.5 17.6 18.7 19.3

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,1 -5,5 2,4 2,3 -3,7
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 11.6 17.9 17.5 1.5

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 8,3 74 9,5

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 257 27,0 233

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.6e 1.6e 1.1p 1,0
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 5.2 5.6 5.9 6.4 6.3

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 6.2 (10) 45 6.9 6.2 6.1 6.6

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 1.3 04 -0.2 4.8 20

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.3 -0.8 0.3

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont 24 6.2 4.7

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elérejelzés).
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Irorszégban a kiils6 adésség, a haztartésok adéssaga, a nem pénziigyi vallalatok adésséga,
valamint az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya egyarant magas, de tovabbra is
komoly csbkkenést mutatnak. Kovetkezésképpen ugy tinik, hogy a kapcsolédé aggalyok
tovabbra is korlétozottak. lrorszagban az adésségratakra hatassal van a multinacionélis
vallalatok jelenléte. A nominalis lakasarak emelkedése gyorsul, és a lakasok
megfizetheté6sége aggodalomra ad okot.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras elbézé fordulojaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és arra a kbvetkeztetésre jutott, hogy lrorszagban
mér nem &ll fenn egyensulyhiany. A Bizottség Ugy véli, hogy lrorszég vonatkozéséban idén
nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 7,9 %-os, 2023-ban pedig 3,2 %-
os lesz. Az inflaci6 magas. Az éves inflacid oktdberben 9,6 %-ra emelkedett, mig a
maginflacié a becslések szerint szeptemberben 5,1 % volt. Az arak varhatéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla frorszagra vonatkozé elemzése azt mutatja, hogy 2021-ben négy mutatéd
— nevezetesen a folyo fizetési mérleg egyenlege, a netté nemzetkdzi befektetési pozicio, a
maganszektor adéssagallomanya és a pénzlgyi szektor kotelezettségeinek ndvekedése —
meghaladta az indikativ klszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a
kovetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

¢ A kiils6 fenntarthatésaggal kapcsolatos aggodalmak jelentésen mérséklédtek az elmult
években. A Kkilsé szektort jelentésen feler6sitik a multinacionalis vallalatok
tevékenységei. A folyo fizetési mérleg 2021-ben jelentds, a GDP 14,2 %-anak megfelelé
tobbletet mutatott, és az elérejelzések szerint 2022-ben tovabb ndvekszik. A folyo fizetési
mérleg multinacionalis vallalatok hatasaval korrigalt tébblete 2021-ben is magas maradt.
A nettd nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) 2021-ben a GDP -145,5 %-ara javult. A
kovetkez6 két évben a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid tovabbi javulasa varhato.

¢ A nem pénzigyi vallalatok adéssagallomanya magas, de csdkkend palyan van. 2021-
ben mérsékelten, a GDP 138 %-ara, azaz a mddositott bruttdé nemzeti jovedelem (GNI)
252 %-ara csokkent. A nem pénzugyi vallalatok addssagéllomanya 2022 elsé felében
csokkent, de felmerllt néhany, a makrogazdasagi kdrnyezethez kapcsoldédd kockazati
tényezd6. Az addssagallomany tovabbra is meghaladja mind az alapvetd, mind a
prudencialis kiiszobértékeket, bar a hatarokon atnyuld, csoporton beldli hitelezés magas
aranya a vallalati addssagallomanyban csokkenti a kockazatokat. A devizaban
denomindlt vallalati hitelek aranya (12 %) az eurddvezet orszagai kozott az egyik
legmagasabb, azonban az a multinacionalis vallalatok jelenlétéhez kapcsolodik. A
haztartasok GDP-aranyos adéssagrataja viszonylag alacsony és cstkkend palyan van.
Ertéke a referenciaértékek alatt van, de az ir GDP-t tulértékelik a multinacionalis
vallalatok tevékenységével. A haztartasoknak a haztartasok brutté hazai jovedelme
aranyaban kifejezett adéssagallomanya jelentésen csokkent, de tovabbra is kdzel van a
100 %-hoz. A valtozé kamatozasu jelzéloghitelek aranya viszonylag alacsony, 2021-ben
20 % volt.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok egyre sulyosabbak. A nominalis
lakasarak emelkedése 2021-ben 0,3 %-rol 8,3 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
novekedése 2022 masodik negyedévében 14,4 % volt. Az EU egyik legmagasabb
ar/jovedelem aranya a megfizethet6séggel kapcsolatos aggalyokat vet fel. A Bizottsag
szolgalatainak az értékelési kulonbozettel kapcsolatos mutatészamai azonban nem
utalnak potencialis tulértékelésre.
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¢ A bankszektor 0sszességében stabil. A bankok tékeerdsek, és a jovedelmezdség 2021-
ben nétt, bar az eurdpai versenytarsakhoz képest alacsony maradt. A nemteljesité hitelek
allomanya tovabb csokkent, még akkor is, ha az alulteljesité (stage 2) kategériaba esé
hitelkitettségek — kiiléndsen a nem pénzlgyi vallalatokkal szemben — aranya tovabbra is
viszonylag magas. Az ir nem banki pénzlgyi szektor igen nagy, de csak kis mértékben
kapcsolodik a hazai gazdasaghoz.

o A GDP-aranyos allamadéssaggal kapcsolatos kockazatok meglehetésen alacsonyak.
A kockazatok szintje 2021-ben 55,4 %-ra csokkent, és az elbrejelzések szerint 2022-ben
is eré6teljesen csokkenni fog. Ezzel szemben az allamaddssag a GNI értékéhez
viszonyitva tovabbra is nagy (100 % kordli). A koltségvetési egyensuly az el6rejelzések
szerint 2022-ben csekély tdbbletbe fordul at, és varhatdéan tovabb fog javulni. A hosszu
tavu koltségvetési fenntarthatésagi kockazatok kozepesek.

3.7.1. 4bra:Kivalasztott grafikonok: irorszag
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Forras: Eurostat, EKB (BSI) és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.7.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, irorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 4.7 7.2 4.2 8.5 16.9

Foly¢ fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 4.3 (1) 49(2) -198 -6.8 14.2 18.2 18.3

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -159.0(3) 17.0(4) -193.4 -177.0 -1455 -1214  -937

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -282.6 -2944  -335.1
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) -3.9 -6.3 -7.9 -10.0 -1.7

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 1.3 -5.1 4.2 -1.0 36

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) -14 -1.2 2.6 -6.1 7.2

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 27 0.3 -0.1 -6.3 -0.9

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 73.1 515 39.9 47.3 41.3

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 9.7 23.2 -4.0 6.8 1.9
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 2093p 187.3p 168.1p 1494 1440

Private sector credit flow, consolidated (% of GDP) 14% 96p -36p 26p 72 13.2

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 746 (6) 449(7) 38.6p 34.4p 29.7p 24,6 22,9

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 112.8(6) 42.0(7) 170,7 152,9 1384 1248 1211
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 0.5 -05 4.2 55 04

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) -11.5(8) 23 0,3 8,3 12,5 12,7
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 57.0 58.4 55.4 447 41.2

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,5 -5,0 -1,7 0,2 0,8
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 154 p 74p 18.8 p 21

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 3,7 -2,2 4,5

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 223 223 22,2

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 3.4e 3.4e 24p 2,0
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 5.8 5.6 5.7 55 5.1

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 5.1(10) 5.0 59 6.2 44 48

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozétti népesség %-a (3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.6 -1.8 1.8 1.6 3.5

Tartés munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a (3 éves valtoz 0,5 szazalékpont -2.6 -1.6 -0.3

Ifjisagi munkanélkilliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a (3 éves valto. 2 szézalékpont -4.3 1.4 0.7

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).




3.8. GOROGORSZAG

Gorégorszagban a GDP-aranyos allamadéssaggal és a kiils6 addssagrataval kapcsolatos
aggalyok tovabbra is fennallnak, bar a Covid19-valsagot kévetéen ujra csbékkend palyéara
keriiltek. A folyo fizetési mérleg hianya tovabb névekszik, és az elbrejelzések szerint
fovabbra is nagy marad. Tovabbra is fennallnak a bankszektorral kapcsolatos aggalyok,
amelyet a nemteljesité hitelek magas, bar jelentésen csékkent allomanya terhel. A jelentés
javulas ellenére valtozatlanul fennallnak munkaerépiaci hianyossagok.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és arra a kévetkeztetésre jutott, hogy
Gorégorszagban tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy
Gorégorszag vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgélat keretében elemezni a tulzott
egyensulyhiany tartés fennallasat, illetve felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 6 %-0s, 2023-ban pedig 1 %-0s
lesz. Az inflacid magas, az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva oktoberben 9,8 %-ra
csokkent, mig a maginflacié a becslések szerint 6,9 %. Az arak varhatéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Gorégorszagra vonatkozé elemzése azt mutatja, hogy 2021-ben hat
mutaté — nevezetesen a folyd fizetési mérleg egyenlege, a nettdé nemzetkdzi befektetési
pozicid, a real lakasarak emelkedése, az allamaddssag, a munkanélklliségi rata valtozasa,
valamint az aktivitasi rata valtozasa — meghaladta az indikativ klUszdbeértéket. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

e A kilsé fenntarthatésag tovabbra is aggodalomra ad okot. A folyd fizetési mérleg
hianya a GDP 6,8 %-ara nétt 2021-ben. Az erés idegenforgalmi szezon varhatéan javitja
a szolgaltatasi egyenleget, és részben, de nem teljes mértékben ellensulyozza az
aruforgalom — tobbek k6zo6tt az energia — romlo egyenlegét. A folyo fizetési mérleg hianya
az elbrejelzések szerint 2022-ben novekszik, és tovabbra is jelentésen meghaladja a
vilagjarvany elétti szintet. A nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid 2021-ben nagy és
negativ, a GDP -171,9 %-a marad, ami valamivel alacsonyabb, mint 2020-ban, és az
el6érejelzések szerint tovabb javul. A nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid
kotelezettségallomanyanak jelentdés hanyadat a kedvezményes feltételekkel felvett,
hosszu lejaratu allamadossag teszi ki.

¢ A haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagrataja tovabbra is
aggodalomra ad okot. Mindkett6 meghaladja a prudencidlis és alapvetd
referenciaértékeket, de csdkkend palyan van. A haztartasok és a nem pénzugyi vallalatok
adossagrataja 2022 elsé felében csdkkent. A jelzaloghitelek tobb mint fele valtozé
kamatozasu.

o Az allamadéssag nagyon magas. A GDP-aranyos allamadéssag az egyik legmagasabb
az EU-ban, bar 2021-ben 12 szazalékponttal, a GDP 194,5 %-ara csbkkent, és az
elérejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban még tovabb, a 2019-es szint ala fog
csokkenni. Az allamhaztartasi hiany tovabbra is magas, bar 2021-ben 7,5 %-ra csokkent,
és az elbrejelzések szerint tovabb fog csokkenni. Mivel Gérégorszag addssagallomanyat
tulnyomorészt hivatalos hitelez6k altal nyujtott hitelek teszik ki, e hitelek kedvezd
kamatlabai rovid és kozéptavon biztositjadk a kamatkiadasok visszafogasat. Emellett
Gorogorszag tovabbra is jelentds készpénztartalékkal rendelkezik, amely lehetdvé teszi a
hatékony likviditaskezelést és csdkkenti a megujulasi kockazatokat. Az allampapir-
hozamfelarak névekedtek, de mostanra az eurddévezet atlaganal magasabb szinten
stabilizalédtak. A révid és kdzéptava koltségvetési fenntarthatésagi kockazatok magasak,
ugyanakkor hosszu tavon kozepesek.
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¢ A bankszektorral kapcsolatos aggodalmak tovabbra is fennallnak. Tovabbra is magas,
bar jelentdsen csokkent a nemteljesité hitelek allomanya. A gazdasagban jelen vannak
kapcsolédd kockazatok, mivel a maganszektor kordbban keletkezett nemteljesitd
adossagai a bankszektoron kivili pénzigyi intézmények mérlegében szerepelnek. Az
elmult évben az Uj nemteljesité hitelek kihelyezése tovabbra is korlatozott mértékl, de az
alulteljesitd (stage 2) hitelek és az atstrukturalt hitelek aranya meghaladja az eurédévezeti
atlagot. A jovedelmez6ség 2021-ben erbsen negativba fordult, és az alapvet6tSke-
megfelelési mutatd tovabbra is az egyik legalacsonyabb az EU-ban. A lakasarak
emelkedése tovabbra is magas, de 2022 elején mérseékl6dott.

¢ A munkaerépiaci hianyossagok a jelent6s javulas ellenére tovabbra is aggodalomra
adnak okot. Jelent8sen csokkent a munkanélkiliségi rata, de a 2021-es 14,7 %-os
szinttel tovabbra is a legmagasabbak kdzott van az EU-ban. Ertéke 2022-ben varhatoan
tovabb csdkken, de 2023-ban nagyjabdl valtozatlan marad. Az aktivitasi rata viszonylag
alacsony, bar 2021-ben nétt. Az ifjusagi és a tartés munkanélkiliség aranya csokkent, de
tovabbra is a legmagasabb az EU-ban.

3.8.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Gérogorszag

a) A foly6 fizetési mérleg Gsszetétele b) A NIIP 6sszetétele
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.8.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Gorogorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 2.1 3.7 -5.0 -6.9 -7

Foly¢ fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) -1.1(1) -26(2) -1.5 -6.6 -6.8 7.3 74

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -45.7 (3) -47.6(4) -154.1 -173.8 -171.9 -147.3 -1438

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -1335  -155.1 -150.2
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) -1.1 6.2p 40p 53 14

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 0.0 72p 31p 1.3 33

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 0.5 04 -3.1 -5.0 9.9

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -21 04 -1.4 -39 -5.0

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 3.2 -10.7 9.6 13.3 6.7

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 0.7 -19.7 20.1 8.5 1.2
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 110.3 1249p 1207p 1076 102.0

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% -1.0 51p -0.1p 3.1 4.0

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 33.8(6) 21.6(7) 55.9 59.5 55.2 473 43,9

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 62.7(6) 47.0(7) 54,4 65,4 65,5 60,3 58,1
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 72e 57e 64e -0.9 -1.5

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 5.0 (8) 72 45 75 6,0 21
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 180.6 206.3 1945 1711 1619

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 1.1 -9,9 -7,5 -4,1 -1,8
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 11.6 275 14.3 1.9

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 0,7 -7.9 -20,1

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 16,2 15,0 13,6

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 35.5e 26.5e 8.6p 6,8
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 19.8 18.4 16.7 15.0 13.3

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 8.8 (10) 17.9 17.6 14.7 12.6 12.6

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.3 2.9 -0.8 -0.7 13

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -4.1 -3.8 -3.3

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -10.7 -6.5 5.7

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).
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Spanyolorszagban a haztartasok adéssaganak, a nem pénziigyi vallalatok adéssaganak, az
allamadéssagnak és a klils6 adbéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is
aggodalomra ad okot, bar a Covid19-valsagot kbvetéen ujra csbkkend palyara kerliltek: a
kiils6 addssag és a maganszektor adossaga az erdtelies nominalis GDP-nbévekedéssel
osszefliggésben jelentésen csékkent. A GDP-aranyos allamadéssag nagyon magas, az
allamhéaztartasi hiany pedig az enyhe javulas ellenére jelentés. A munkanélkiiliségi rata, bar
még mindig magas, mar most is a valsag elbtti szint alatt van, és jévGre varhatéan stabil
marad.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot veégzett, és arra a kévetkeztetésre jutott, hogy
Spanyolorszagban makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy
Spanyolorszag vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az
egyensulyhiany tartés fennallasat, illetve felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 4,5 %-o0s, 2023-ban pedig 1 %-
os lesz. Az inflacié magas, az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva oktéberben 7,3 %-ra
csOkkent, mikdzben a maginflacid a becslések szerint szeptemberben 4,8 % volt. Az arak
varhatdéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Spanyolorszagra vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben hat
mutaté — nevezetesen a nettdé nemzetkézi befektetési pozicid, az exportpiaci részesedés, a
nominalis fajlagos munkakdltség névekedése, a maganszektor addssaga, az allamaddssag
és a munkanélklliségi rata alakuldasa — meghaladta az indikativ klszobértéket. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o Némi javulas ellenére a kiilsé fenntarthatésaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is
fenndlinak. A negativ netté nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) 2021-ben jelentésen, a
GDP -71,5 %-ara javult, féként az er6s pozitiv értékelési hatasok és a magas nominalis
GDP-ndvekedés miatt. A nettdé nemzetkozi befektetési pozicié varhatdéan tovabb javul, bar
kisebb Utemben. A javulas féként a nemteljesité kockazattdl mentes eszkdzdk nélkili
nettd nemzetkdzi befektetési pozicidval fuggott 6ssze, amely a GDP —-52,1 %-arol —
39,7 %-ara valtozott. A folyd fizetési mérleg egyenlege tovabbra is csekély tobbletet
mutat, amely 2021-ben a GDP 1,2 %-at tette ki, de az elbrejelzések szerint enyhén
csokken. Az er6s idegenforgalmi szezon varhatéan részben javitia a szolgaltatasi
egyenleget, és részben ellensulyozza az aruforgalom — tébbek kdz6tt az energia — romlo
egyenlegét 2022-ben.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok tovabbra is korlatozottak. A
nominalis fajlagos munkakoltség (ULC) 2021-ben kismértékben nétt, és az elbrejelzések
szerint a maginflacié ndévekedésével tovabb fog emelkedni. A HICP-alapu redl effektiv
arfolyam 2021-ben kissé felértékel6dott; azonban 2022 augusztusara leértékel6dott az
el6z8 évhez képest.

¢ A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagrataja tovabbra is aggodalomra ad
okot, bar cs6kkend palyan van. 2021-ben mérsékelten, 80 %-ra csokkent, majd 2022 els6
felében tovabb csokkent, bar vannak a makrogazdasagi koérnyezettel kapcsolatos
kockazati tényezdk. Tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvet6
referenciaértékeket, és még mindig 8 szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. A
haztartasok GDP-aranyos adéssagrataja tovabbra is meghaladja mind a prudencialis,
mind az alapveté tényezdkdn alapuld referenciaértékeket, ugyanakkor azok kézelében
van, és ismét a csokkend palyara all.

o Az Adllamadéssaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is jelentések. 2021-ben
kismértékben csdkkent, elérve a GDP 118,3 %-at, és az elbrejelzések szerint 2022-ben
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és 2023-ban ujra csokkenni fog. Az allamhaztartasi hiany tovabbra is magas, bar 2021-
ben 6,9 %-ra csokkent. Az elbrejelzések szerint a hiany 2022-ben és 2023-ban tovabb
csokken. A koltségvetés fenntarthatdsagi kockazatai kdzéptavon magasak, hosszu tavon
pedig kdzepesek, részben a népesség eléregedésével kapcsolatos koltségek miatt.

¢ A munkaerdpiaci hianyossagok a jelentds javulas ellenére tovabbra is aggodalomra
adnak okot. A munkanélkiliségi rata az elmult évtizedben jelentésen csdkkent, de
valtozatlanul a legmagasabbak koz6tt van az EU-ban (2021-ben 14,8 %), kulonésen az
ifjlusagi és a tartdos szegmensekben. Az el6rejelzések szerint 2022-ben csékkenni fog, de
azt kovetéen nagyjabol valtozatlan marad. Az ifjusagi és a tartos munkanélkuliségi rata a
kézelmultban tapasztalt gyors visszaesés ellenére tovabbra is a legmagasabbak kozott
van az EU-ban. A munkaerépiac rezilienciaja szempontjabdl elénydsek a helyreallitasi és
rezilienciaépitési terv részeként végrehajtott reformok, amelyek a romldé gazdasagi
kilatasok kézepette tdmogatjak a munkaerépiacot.

3.9.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Spanyolorszag

a) Addssag osszetétele, konszolidalt 1 b) Fajlagos munkakoltség
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3.9.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Spanyolorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 23 15 1.2 0.8 0.9

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.9(1) -1.6(2) 21 0.6 1.0 0.9 0.8

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -58.0(3) -18.8(4) -73.7 -85.7 -71.5 -60.2 -549

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -46.1 -52.1 -39.7
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 57 143 p 123 p 9.8 6.0

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.7 86p -0.3p 14 4.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 17 1.1 -0.5 -3.2 6.4

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -1.7 0.7 0.5 4.3 2.7

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 23 7.2 -10.5 0.9 241

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -0.9 -10.5 20 12.8 0.0
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 129.3 148.1p 139.1p 1318 1294

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 15 4.7p 25p 3.2 72

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 40.8 (6) 46.6(7) 56.8 62.7 58.4 56,5 55,2

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 57.4(6) 56.6(7) 72,5 85,4 80,7 75,3 74,2
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.1 22 15 2.3 2.7

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 11.5(8) 5.2 2,2 3,7 6,0 0,8
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 98.2 120.4 1183 1140 1125

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -3,1 -10,1 6,9 -4,6 -4,3
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 1.6 9.8 6.6 25

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 6,7 -3,5 10,2

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 12,56 13,2 13,3

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 3.1e 2.8e 2.9p 2,7
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 15.5 15.0 14.8d 14.3 13.4

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 11.8 (10) 14.1 15.5 14.8d 12.7 12.7

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont -0.4 1.7 00d -0.5 1.8

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -4.2 2.7 -0.2d

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -11.9 -0.3 05d

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).
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Franciaorszagban tovabbra is aggalyok meriilnek fel a kéltség-versenyképességgel és a
magas GDP-aranyos allamaddssaggal kapcsolatban. Emellett a maganszektor magas
adodssagallomanya szoros nyomon kévetést tesz indokolfta. A maginflacié alacsonyabb, mint
sok mas eurbbvezeti orszagban. Mindazonaltal a kilsé fenntarthatésaggal és a
versenyképességgel kapcsolatos aggalyok tovabbra is szoros nyomon kévetést tesznek
indokoltta. Bar csbékken, a GDP-aranyos allamadéossag és az allamhaztartasi hiany tovabbra
is magas. A vilagjarvany alatti meredek emelkedést kévetéen a nem pénziigyi vallalatok
adossagallomanya csbkkend palyan van.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot veégzett, és arra a kévetkeztetésre jutott, hogy
Franciaorszagban makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy
Franciaorszag vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az
egyensulyhiany tartés fennallasat, illetve felszamolaséat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 2,6 %-os, 2023-ban pedig 0,4 %-
os lesz. Az inflacié magas, bar alacsonyabb, mint a legtobb eurdévezeti orszagban. Az el6z8
évhez képest oktéberben 7,1 %-ra nétt, a maginflacié pedig a becslések szerint 4,1 %. Az
arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Franciaorszagra vonatkozo értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben
harom mutatd — nevezetesen az exportpiaci részesedés valtozasa, a maganszektor
adossaga és az allamaddssag — meghaladta az indikativ kliiszdbértéket. Az eredménytabla
gazdasagi értelmezése a kdvetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé fenntarthatésagi kérdések szoros nyomon koévetést tesznek indokoltta. A folyd
fizetési mérleg 2021-ben a GDP 0,4 %-anak megfelelé6 enyhe tébbletbe fordult at, és
visszatért a vilagjarvany elbtti szintre. Az el6rejelzés 2022-re és 2023-ra hianyt vetit elére.
A nettdé nemzetkdzi befektetési pozicio 2021-ben még tovabb, a GDP -32,1 %-ara
romlott, ami a negativ folyofizetésimérleg-egyenlegnek és az értékelési hatasoknak
tudhato be. Az NIIP az el6rejelzések szerint a jovében javulni fog.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany el6tt is megvoltak, tovabbra is fennadllnak. A nomindlis fajlagos
munkakoltségek (ULC) 2021-ben emelkedtek, és az elbrejelzések szerint a jov6ben még
erételjesebben fognak emelkedni, tekintettel arra, hogy a legtébb eurddvezeti orszaghoz
képest alacsonyabb a maginflacié. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kissé
leértékelddott. Az el6z8d évhez képest 2022 augusztusaig folytatddott a leértékel6dés.

e Annak ellenére, hogy 2021-ben 101 %-ra csokkent, a nem pénzigyi vallalatok GDP-
aranyos adéssagrataja tovabbra is magas. A csokkenés 2022 elsé felében folytatodott.
A mutaté tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvetd
referenciaértékeket, és még mindig 10 szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. A
vallalatok eladdésodottsagat magas és ndvekvé vallalati likviditasi tartalékok kisérik, ami
csokkenti a kockazatokat.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok egyre sulyosabbak. A nominalis
lakasarak emelkedése 2021-ben 5,2 %-rél 6,3 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
novekedése 2022 masodik negyedévében 7,1 %-ra er6sddott. A becslések szerint a
lakasarak  2021-ben 20 %-kal tulértékeltek. A  haztartasok  GDP-aranyos
adéssagallomanya meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvetd tényezékdn
alapuld referenciaértékeket, a haztartasokba iranyuld hitelaramlds pedig magas. A
kockazatokat azonban enyhitik a rogzitett kamatozasu hitelek magas aranya, a
koérultekintd hitelezési standardok és a makroprudencialis szakpolitikai intézkedések.
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o Az allamadéssaggal kapcsolatos aggalyok jelentések. A mar amugy is magas, az

eredménytabla kiszobértekét

meghaladé GDP-aranyos allamadossag 2021-ben

kismértékben, 112,8 %-ra csokkent, és az elbrejelzés tavlataban varhatéan nagyjabol
valtozatlanul a 2019. évi szint felett marad. Az allamhaztartasi hiany tovabbra is magas,
bar 2021-ben 6,5 %-ra csdkkent, és az elbrejelzések szerint 2022-ben folytatddik ez a
tendencia. A koltségvetési fenntarthatdsagi kockazatok kézéptavon magasak, mig hosszu

tavon kdzepesek maradnak.

3.10.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Franciaorszag
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A ,kedvezbtlen kamat-ndvekedési rata” forgatdkdnyv az alapforgatokdnyvnél kedvezétlenebb hélabdahatast
feltételez (azaz a piaci kamatlabak és a nominalis GDP-névekedés kozotti kiildonbseég tartésan 1 szazalékponttal
magasabb). A pénzigyi stresszforgatdkdnyv szerint az orszag atmenetileg (egy éven at) magasabb piaci
kamatlabakkal szembesUl 2023-ban (azaz a piaci kamatlabak 2023-ban varhatéan atmenetileg 1 szazalékponttal

emelkednek).
Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.10.1. tdblazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Franciaorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% -04 -0.7 -0.3 -0.9 -0.4

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.3(1) -1.7(2) 0.5 -1.8 04 -14 -0.1

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -75.8(3) 9.4 (4) -24.6 -30.7 -32.1 276 275

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -35.2 -41.3 -37.2
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 09p 50p 46p 8.5 7.6

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) -0.7p 4.8p 05p 3.0 4.0

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 1.6 27 -04 -5.9 9.2

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -14 15 -0.5 -6.8 22

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% -0.7 -8.5 -11.4 5.2 -5.1

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -1.0 -6.9 -1.1 37 0.4
A maganszektor adéssaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 153.1p 1750p 167.8p 1684 158.2

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 8.4p 135p 6.5p 9.2 73

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 49.1(6) 586 (7) 62.2 68.6 66.7p 67,4 67,0

Nem pénziigyi vallalatok adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 54.2(6) 72.5(7) 90,9 106,4 101,0 91,2
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 25 4.1 4.7 25 -0.5

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 19.6 (8) 33 52 6,3 52 1,2
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 97.4 115.0 1128 1117 1108

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -3,1 -9,0 -6,5 -5,0 -5,3
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 6.0b 1.3 73p 4.3

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 6,0 41 71

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 15,2 16,0 16,2

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 2.5e 2.2e 1.9p 1,8
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 8.9 8.5 8.1d 79 7.9

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 8.1 (10) 8.4 8.0 79d 77 8.1

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.3 -04 0.2d 13 24

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -0.8 -1.0 -0.2d

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -5.3 -2.0 -3.1d

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. §szi
elérejelzés).
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Horvatorszagban az allamaddéssag, valamint a maganszektor és a klils6 adéssag GDP-hez
viszonyitott aranya tovabb csékken, a kapcsolodé kockazatok pedig korlatozottnak tiinnek. A
GDP-aranyos allamadéssag tovabbra is magas, de az allamhaztartasi hiany csékken. A
nominalis lakasarak névekedése gyorsul, de az értékelési kiilbnbbzettel kapcsolatos
mutatdészamok nem mutatnak a lakasarak potencialis tulertékeltségeére utalo jeleket.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6zé forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és arra a kévetkeztetésre jutott, hogy
Horvatorszagban mar nem all fenn egyensulyhiany. A Bizottsag ugy véli, hogy Horvatorszag
vonatkozasaban idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP novekedése 2022-ben 6 %-os, 2023-ban pedig 1 %-0s
lesz. Az inflacié magas, és 2022-ben és 2023-ban varhatéan az eurédvezet atlaga felett
marad. Szeptemberben az el6z8 év azonos id&szakahoz viszonyitva 12,6 % volt, a
maginflacié pedig 9,8 % volt. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Horvatorszagra vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben két
mutatd — nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid és az allamadéssag —
meghaladta az indikativ kiszobértéket. Az eredménytdbla gazdasagi értelmezése a
kovetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A Kkiilsé fenntarthatosagi aggalyok jelentésen mérséklédiek. A folyod fizetési mérleg
2021-ben a GDP 3,1 %-anak megfelel6 tdbbletre nétt. Az elbrejelzések szerint 2022-ben
tovabb javul a mérsékelten negativ netté nemzetkdzi befektetési pozicid, amely 2021-ben
a GDP -35,1 %-at tette ki. A nemteljesitési kockazattdl mentes eszkdzok nélkili nettd
nemzetkdzi befektetési pozicid pozitivva valt, és 2021-ben a GDP 12 %-anak felelt meg.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok korlatozottnak tlinnek. A magas
inflacié kockazatot jelent, bar a bérek indexalasa nem jellemzd. A nomindlis fajlagos
munkakoltség 2021-ben csokkent, azonban az elbrejelzések szerint 2022-ben és 2023-
ban er6teljesen emelkedni fog. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kissé
felértékel6dott. Az el6zb évhez képest 2022 augusztusara enyhe leértékel6dés figyelhetd
meg.

¢ A haztartasok GDP-aranyos addssagrataja meghaladja az alapvet6 tényezékon alapuld
referenciaértéket, de joéval elmarad a prudencialis referenciaértékrél. A haztartasokba
iranyulé nettd hitelaramlas 2021-ben és 2022-ben mérsékelt volt. A haztartasok GDP-
aranyos adodssagrataja 2022 elsd felében tovabb csokkent. A valtozé kamatozasu
lakascélu hitelek aranya viszonylag alacsony.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok egyre sulyosabbak. A nominalis
lakasarak emelkedése 2021-ben 7,3 %-ra lassult, de az el6z6 évhez képest 2022
masodik negyedévében 13,6 %-ra nétt. Az értékelési kuldnbodzettel kapcsolatos
mutatészamok nem utalnak potencialis tulértékelésre. Bar a bankszektor t6keerds és
jovedelmezésége magas, a nemteljesitd hitelek aranya viszonylag magas, noha
csokkend. Az alulteljesitd hitelek (stage 2) jelentésen néttek a vilagjarvany kezdete o6ta,
és azota sem csokkentek jelentsen.

e Nem elhanyagolhaték az allamaddssaggal kapcsolatos kockazatok. A GDP-aranyos
allamadéssag 2021-ben 78,4 %-ra csokkent, ami tovabbra is meghaladja az
eredménytabla 60 %-os kiszobértékét. Az elbrejelzések szerint 2022-ben tovabb
csokken, a 2019. évi szint ala sullyedve. Az allampapir-hozamfelarak csdkkentek, de az
euréovezeti atlag felett maradnak. Az allamaddssaghoz kapcsol6do arfolyamkockazat az
eurd 2023. januar 1-jei bevezetésével megsziinik. Az allamhaztartasi hiany 2021-ben a
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GDP 2,6 %-ara csOkkent, és az elbrejelzések szerint 2022-ben tovabb szlkil. A
koltségvetési fenntarthatdésagi kockazatok rovid és hosszu tavon is kdzepesek.

3.11.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Horvatorszag
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Pénzligyi stressz forgatokonyve
Kedvezétlen "r-g" forgatokonyv

A ,kedvezb6tlen kamat-nOvekedési rata” forgatékdnyv az alapforgatokdnyvnél kedvezétlenebb hélabdahatast

feltételez (azaz a piaci kamatlabak és a nominalis GDP-névekedés kozotti kiildonbseég tartésan 1 szazalékponttal
magasabb). A pénziigyi stresszforgatokdnyv szerint az orszag atmenetileg (egy éven at) magasabb piaci
kamatlabakkal szembesiil 2023-ban (azaz a piaci kamatlabak 2023-ban varhatéan atmenetileg 1 szazalékponttal

emelkednek).
Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.11.1. tdblazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Horvatorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 26 1.3 1.8 0.9 0.9

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) -0.2(1) -4.0(2) 2.8 -0.5 3.1 0.2 -0.6

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -46.7 (3) -185(4) -47.0 -48.1 -35.1 -333  -26.0

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 1.2 3.0 12.0
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 28 137 p 6.4p 12.4 8.8

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 0.0 9.8p 31p 3.9 5.9

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 15 0.5 -1.5 -4.7 -75

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -15 -05 0.5 -4.6 -3.6

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 220 -1.3 79 27.8 252

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 4.2 -16.1 19.1 21.2 -0.9
A maganszektor adéssaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 88.3 980p 885p 805 79.4

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 1.1 13p 30p 2.8 4.4

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 546(6) 18.3(7) 34.1 38.0 347 32,0 33,1

Nem pénziigyi vallalatok adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 65.2(6) 39.3(7) 54,2 60,0 53,8 48,5 46,3
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 7.8 7.3 45 0.8 -0.5

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) -3.4(8) 9,0 77 73 9,8 4,2
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 71.0 87.0 78.4 70.0 67.2

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,2 -7,3 -2,6 -1,6 2,4
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 6.8 7.3 1.7 0.7

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 91 4,7 77

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 21,7 22,7 238

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 5.2e 5.3e 4.2p 3,7
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 8.8 75 7.2 71 6.7

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 7.4(10) 6.6 75 76 6.3 6.3

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.9 0.7 24 26 23

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont 4.2 25 -0.6

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -14.7 -6.3 -1.8

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. §szi

elérejelzés).




3.12. OLASZORSZAG

Olaszorszagbhan a magas GDP-aranyos allamadéssaggal kapcsolatos aggalyok
véltozatlanok. A munkaerdpiaci hianyossagok ismét fokozdédhatnak. A bankszektorban
bekévetkezett fejlesztések ellenére a makrogazdasagi kérnyezet miatt né a visszacsatolasi
spiralok kockazata, ami szoros nyomon kévetest tesz indokoltta.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és arra a kévetkeztetésre jutott, hogy
Olaszorszagban tulzott makrogazdasagi egyensulyhiény all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy
Olaszorszag vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni a tulzott
egyensulyhiany tartés fennallasat, illetve felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 3,8 %-o0s, 2023-ban pedig 0,3 %-
os lesz. Az inflacid magas, az el6z6 évhez képest oktéberben 12,8 %-ra nétt, a maginflacio
pedig a becslések szerint 4,5 %. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Olaszorszagra vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben harom
mutatd — nevezetesen az exportpiaci részesedeés, az allamadossag €s az aktivitasi rata
valtozasa — meghaladta az indikativ klszObértéket. Az eredménytabla gazdasagi
értelmezése a kdvetkezb relevans fejleményeket emeli ki:

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok korlatozottnak tlinnek. A
nominalis fajlagos munkakoltség 2021-ben valtozatlan maradt, de az el6rejelzések szerint
a jovoében novekedni fog. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kissé
leértékel6dott. Az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 2022 augusztusaig
folytatédott a leértékel6dés. Ezzel szemben a termelékenység névekedése évtizedek 6ta
elmarad az unids versenytarsakétol.

o A haztartasok GDP-aranyos adéssagrataja tovabbra is megkozeliti a
referenciaértékeket, és a haztartasokba iranyulé nettd hitelaramlas 2021-ben és 2022-
ben mérsékelt maradt. A haztartasok GDP-aranyos addssagrataja 2022 els¢ felében
nagyjabol valtozatlan maradt. A valtozé kamatozasu hitelek aranya viszonylag alacsony.

o Az allamadéssag tovabbra is magas, annak ellenére, hogy a GDP-hez viszonyitott
aranya 2021-ben 150,3 %-ra csdkkent. Bar az addssagrata az elbrejelzések szerint
tovabb csokken, varhatdan joval a 2019. évi szint felett marad. Az allamhaztartasi hiany
tovabbra is magas, bar 2021-ben 7,2 %-ra csokkent, és az elbrejelzések szerint tovabb
fog csbkkenni. Az allampapir-hozamfelarak jelentésen eltértek az eurddvezet atlagatal,
ami — bar a fennalld addssagok megndvekedett atlagos futamideje miatt csak
fokozatosan, de — ndveli a finanszirozasi koltségeket. A koltségvetési fenntarthatdsagi
kockazatok kdzéptavon magasak, mig az eléregedéssel dsszefliggd varhatd koltségek
elére jelzett csokkenése hosszu tavon kézepesre csokkenti a kockazatot.

o A bankszektor az elmult években jelentdés javulast ért el. A nemteljesitd hitelek
aranyanak csokkenése folytatodott, és 2021-ben elérte a 3,5 %-ot. Bar ez az arany csak
kissé haladja meg az eurddvezeti atlagot, az alulteljesité hitelek (stage 2) 2020 o6ta
néttek. A bankok és az allam kozotti jelentdés kotbédés és a vallalati szektor egyes
sebezhetdsegeivel vald kapcsolat ndvelheti a visszacsatolasi spiralok kockazatat.

e A munkaerdpiaci hianyossagok tovabbra is aggodalomra adnak okot. A
munkanélkiliségi rata 2021-ben 9,5 %-ra nétt, és tovabbra is viszonylag magas, bar a
10 %-os kuszobérték alatt van. Az elbrejelzések szerint 2022-ben csdkken, azonban
2023-ban ismét ndni fog. Az aktivitasi rata nagyon alacsony, kuléndsen a n6ék esetében,
annak ellenére, hogy 2021-ben nétt. Az ifjusagi és a tartds munkanélkiiliség aranya
tovabbra is a legmagasabb az EU-ban.



3.12. OLASZORSZAG

3.12.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Olaszorszag

a) Hozzajarulas a potencidlis névekedéshez b) Allamadéssagra vonatkozd elérejelzés
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feltételez (azaz a piaci kamatlabak és a nominalis GDP-ndvekedés kdzotti kiilonbség tartésan 1 szazalékponttal
magasabb). A pénziigyi stresszforgatokdnyv szerint az orszag atmenetileg (egy éven at) magasabb piaci
kamatlabakkal szembesul 2023-ban (azaz a piaci kamatlabak 2023-ban varhatdan atmenetileg 1 szazalékponttal
emelkednek).

Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.



3.12. OLASZORSZAG

3.12.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Olaszorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 29 3.3 34 2.6 1.2

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 1.6 (1) 0.2(2) 3.3 39 3.1 0.8 -0.2

Netté nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -65.8 (3) 14.7 (4) -1.2 14 8.1 7.2 74

NENDI —-ar jesitési 6l mentes nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -0.1 12 6.4
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eurdd.) 12% (nem euréd.) 32 6.6 46 6.1 53

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 1.3 3.2 0.0 2.8 24

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurdd) +11% (nem eurdd.) 0.2 0.6 -1.8 5.7 94

Redl effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 22 0.9 -0.5 -6.1 -3.2

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) -6% 2.4 29 -6.2 0.8 1.1

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -1.4 2.8 -0.8 6.7 -04
A maganszektor adéssaga

A magénszektor adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 106.0 118.5 1135 109.7 106.4

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 0.3 4.0 3.3 4.0 45

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 438(6) 39.0(7) 4141 449 434 42,6 42,5

Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 77.7(6) 58.4(7) 64,9 73,6 70,1 67,1 63,9
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% -0.7 1.8 0.9 2.2 -3.5

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) -8.4(8) -0,1 1,9 2,6 4,9 1,6
Alamadéssag

Brutt6 allamadéssag (a GDP %-aban) ’ 60% 134.1 154.9 150.3 1446 143.6

Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -1,5 9,5 7,2 -5,1 -3,6
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 7 16,5% 4.7 7.3 6.2 0.9

To6kearanyos jovedelmezdség (%) 4,9 1,0 57

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 13,9 15,5 15,1

Brutté nemteljesit hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 6.7e 4.5e 3.5p 3,0
Munkaerépiac

Munkanélkilliségi réta (3 éves atlag) 10% 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

Munkanélkilliségi rata (éves szint) 9.6 (10) 9.9 9.3 95 8.3 8.7

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a (3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.9 -1.8 -1.1 0.8 24

Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.2 -1.8 -1.1

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont -8.5 -4.8 -2.5

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elbrejelzés).




3.13. CIPRUS

Cipruson a haztartasok adéssaganak, a nem pénziigyi vallalatok adbéssaganak, az
allamadéssagnak és a klils6 adbéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is
aggodalomra ad okot, bar a Covid19-valsagot kévetéen ujra csbkkend palyara keriiltek. A
javulas ellenére a nem pénziigyi vallalatok és haztartasok GDP-aranyos addssagrataja
fovabbra is a legmagasabbak kézétt van az EU-ban. A folyd fizetési mérleg nagy hianya
cs6kkent, de az elGrejelzések szerint a romlo kiilsé kérnyezet hatasara ismét névekedni fog.
A bankszektor ellenallonak bizonyult, bar kockazatok tovabbra is fennallnak, beleértve a
nemteljesitd hitelekkel kapcsolatos kockazatokat is.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras eléz6 fordulojaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és arra a koévetkeztetésre jutott, hogy Cipruson
tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy Ciprus
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni a tulzott
egyensulyhiany tartés fennallasat, illetve felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 5,6 %-o0s, 2023-ban pedig 1 %-
os lesz. Az inflacié magas, az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva oktéberben 8,6 %-ra
csokkent, mig a maginflacio a becslések szerint 5,9 %. Az arak varhatdéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Ciprusra vonatkozo elemzése azt mutatja, hogy 2021-ben négy mutaté —
nevezetesen a folyd fizetési mérleg egyenlege, a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicio, a
maganszektor addssagallomanya és az Aéllamaddéssag — meghaladta az indikativ
kiszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkezé relevans
fejleményeket emeli ki:

o A kils6é fenntarthatésag tovabbra is aggodalomra ad okot. A folyd fizetési mérleg
hianya tovabbra is jelentds, annak ellenére, hogy 2021-ben kissé, a GDP 6,8 %-ara
csOkkent. A javulast a turisztikai egyenleg részleges helyreallasa okozta, amely tobb mint
ellensulyozta az energiatermékek aruforgalmi egyenlegének romlasat. Az elsédleges
jévedelmek egyenlegének romlasa negativ hozzajarulast jelentett. A folyo fizetési mérleg
hianya az el6rejelzések szerint 2022-ben elébb ndvekedni, majd ismét csdkkenni fog,
mikozben tovabbra is magas marad, és nem jarul hozza a nettdé nemzetkozi befektetési
pozicié prudens szinten tartasahoz. Bar a nettd nemzetkdzi befektetési pozicié 2021-ben
tovabbra is jelentés és negativ maradt (a GDP —-117,8 %-at tette ki), nagyrészt azon
kulonleges célu gazdasagi egységek tevékenységeit tukrozi, amelyek a jelentések szerint
korlatozott kapcsolatban allnak a hazai gazdasaggal. Az eldrejelzések szerint a nettd
nemzetk6zi befektetési pozicié tovabb csdkken.

e A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok korlatozottak. A nominalis
fajlagos munkakdltség 2021-ben kismértékben csokkent, de az elérejelzések szerint a
magas maginflacié fényében némileg néni fog. A béreket részlegesen az inflaciéhoz
indexaltak. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kissé leértékel6dott. Az el6z6
évhez képest 2022 augusztusaig folytatddott a leértékelédés.

¢ A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagrataja tovabbra is a legmagasabbak
k6zott van az EU-ban, de csékken palyan halad. 2022 elsé felében tovabb csdkkent, de
valtozatlanul meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvet6 referenciaértékeket. A
nem pénzlgyi, hajétulajdonos kulénleges célu gazdasagi egységek kulfoldi
adodssagallomanyanak magas aranya és a magas likviditasi tartalékok enyhitik a
kockazatokat. A bankok nemteljesité vallalati hiteleinek aranya tovabbra is magas, és a
hitelfelvasarlé tarsasagok is rendelkeznek nemteljesité hitelekkel. A haztartasok GDP-
aranyos adossagrataja szintén a legmagasabbak kozott van az EU-ban, és meghaladja a
becsiilt prudencialis referenciaértéket. Az arany azonban 2021-ben csdkkent, majd 2022
els§ felében még tovabb csokkent. A haztartasok adodssagallomanyanak egy része



bankok vagy hitelfelvasarlé tarsasagok birtokaban l1évé nemteljesité hitelek formajat olti. A
jelzalog érvényesitésének ismételt felflggesztése alaassa a kifizetési fegyelmet. A
magasabb kamatlabak valészinlileg nyomast gyakorolnak a nem pénzigyi vallalatok és a
haztartasok addssagszolgalati kapacitasara, mivel a valtozé kamatozasu addssagok
vannak tulsulyban.

A GDP-aranyos allamadéssaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is fenndlinak. Az
allamadossag-rata 2021-ben a GDP 101 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint
2022-ben még tovabb, a 2019. évi szint ala csdkken. Az allampapir-hozamfelarak
altalaban magasabbak, mint az eurddvezet tobbi tagja esetében. Az elbrejelzések szerint
a koltségvetési egyenleg 2022-ben tobbletbe fordul at, és az elbrejelzett elsédleges
tobbletek varhatéan viszonylag alacsony szinten tartjak az allamhaztartas bruttd
finanszirozasi igényét. Emellett Ciprus jelentds készpénztartalékokkal rendelkezik. A
koltségvetési fenntarthatdésagi kockazat kozép- és hosszu tavon egyarant kozepes.

A bankszektor reziliensnek bizonyult, bar tovabbra is maradtak fenn kihivasok. 2021-ben
a nemteljesité hitelek allomanya még tovabb, mintegy 5,6 %-ra csokkent az
eszkozertékesitések miatt, mig 2022-ben stabil maradt. A vilagjarvany hatasa abban
nyilvanul meg, hogy nétt a kockazatosnak mindsitett hitelek aranya. A stage 2 hitelek
aranya és az atstrukturalt hitelek aranya joval meghaladja az eurdovezeti atlagot. A
moratoriumok megszintetését kovetd Uj nemteljesitések szama azonban mostanaig
korlatozott volt. Mig az alapvet6téke-megfelelési mutaté kdzel van az uniés atlaghoz, a
tékearanyos jovedelmezbség az egyik legalacsonyabb az EU-ban, és 2021-ben csak kis
mértékben valt pozitivwva. A magasabb kamatlabak varhatéan ndévelni fogjak a bankok
nettd kamatbevételét, tekintettel a bankok jelentés készpénzallomanyara és a valtozé
kamatozasu hitelek tulsulyara. Az eszk6zminéség azonban a maganszektor mérlegeinek
zsugorodasaval romolhat.

3.13.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Ciprus

a) A folyd fizetési mérleg Gsszetétele b) Haztartasok adossagkotelezettségei, konszolidalt
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Forras: Eurostat, Comext és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.13.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Ciprus

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 4.9 -6.5 -7.5 -8.8 -7.9

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 2.0(1) -1.3(2) 5.6 -10.1 -6.8 9.7 7.3

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -1154 -1345 -117.8 -104.8 -108.0

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -1553 1114 -76.4
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 5.2 6.9 41p 22 5.9

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 27 29 -14p 0.7 6.6

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 0.0 0.1 24 -5.8 -8.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 2.2 05 -0.8 -5.8 29

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 25.3 38.9 249 251 19.5

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 5.3 13.6 2.7 3.9 -1.2
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 265.5 269.8 2484p 2282 213.0

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% -0.5 -1.2 43p 34 -0.4

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 456 (6) 93.1(7) 86.2 89.4 83.0 774 745

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 81.2(6) 137.2(7) 1793 180,4 1654 150,8 1385
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 34 0.7 4.3 -55 -4.0

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) -13.7 (8) 3,7 -0,2 -34 0,9 33
Allamadossag

Brutt6 allamadésség (a GDP %-aban) 60% 90.4 1135 101.0 89.6 84.0

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 13 -5,8 -1,7 1,1 1,1
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 75 71 -0.8 -0.2

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 35 -3.3 0,6

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 17,4 17,6 17,6

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 18.1e 11.0e 5.6p 5,6
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 8.9 7.7 74 74 73

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 8.9 (10) 71 76 75 72 72

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 26 1.9 17 -0.9 0.1

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont 3.7 2.4 -0.1

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -12.5 -6.5 -3.1

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elérejelzés).

3.13. CIPRUS
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Lettorszagban tovabbra is fennallnak, sét stulyosbodnak a kéltség-versenyképességgel és a
lakédsarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-vilagjarvany elétt is
jelen voltak. A nomindlis fajlagos munkakéltségek a termelékenység nébvekedésének
gyengilése miatt varhatéan tovabb ndévekednek. A nominalis lakasarak emelkedése
fovabbra is gyors, és az utobbi idbben felgyorsult, ami némi talértékeléshez vezetett, noha a
héztartdsok addssagallomanya alacsony. Az energiaarak emelkedése atszivargott a
maginflacioba, amely az egyik legmagasabb az EU-ban, és hozzajarult a folyo fizetési
meérleg gyengliléeséhez.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Lettorszag tekintetéeben. A Bizoftsag ugy veéli, hogy Lettorszag
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az ujonnan felmeriilt
sebezhet6ségeket és azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a redl-GDP ndvekedése 2022-ben 1,9 %-os, 2023-ban pedig —
0,3 %-os lesz. Az inflacié az eurddvezetben a legmagasabbak kdzott van. Az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva oktoberben 21,8 %-ra csokkent, mikbzben a maginflacié a
becslések szerint szeptemberben 8,9 % volt. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek,
mint a bérek.

Az eredménytabla Lettorszagra vonatkozo értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben négy
mutaté — nevezetesen a nominalis fajlagos munkakoltség névekedése, a real lakasarak
emelkedése, az aktivitasi rata valtozasa és az ifjusagi munkanélklliségi rata alakulasa —
meghaladta az indikativ klszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a
kovetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A romlo kilatasok ellenére a kiilsé fenntarthatosagi kockazatok korlatozottak. A folyd
fizetési mérleg 2021-ben negativva valt, és —4,2 %-ot ért el, és az elbrejelzések szerint
2022-ben tovabb romlik, f6ként az energiaimport ndévekvd kéltségei miatt. A koltségvetési
hiany a Covid19-valsag alatt jelentésen nétt, 2021-ben elérte a 7 %-ot, és az
el6rejelzések szerint 2022-ben ezen a szinten marad, majd 2023-ban csékkenni fog. A
nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) azonban tovabb javult, és 2021-ben elérte a
GDP -27,4 %-at. Mivel Lettorszag kotelezettségei nagyrészt allamkotvényekbdl és
kozvetlen kulfoldi t6kebefektetésekbdl allnak, a nemteljesitési kockazattél mentes
eszk6zok nélkili nettd nemzetkozi befektetési pozicié pozitiv.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany elétt is megvoltak, tovabbra is fennallnak. A nominalis fajlagos munkakdltség
ndvekedése 2021-ben 4 %-ra lassult, de az elbrejelzések szerint 2022-ben ismét
er6teliesen novekedni fog, és 2023-ban tovabbra is magas marad. A magas inflacié
tovabbi nyomast gyakorolhat a bérndvekedésre, és a romlé gazdasagi kilatasok
varhatéan csdkkentik a termelékenység ndvekedését. Bar az inflacié kilénésen magas
volt, a HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kissé felértékel6dott, 2022
augusztusara pedig az el6z6 évhez képest is felértékel6dott.

o A lakasarak nagymértékii ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak novekedése 2021-ben 10,9 %-on allt, és 2022 elsé felében jelentésen
felgyorsult. A lakasarak éves nominalis névekedése 2022 masodik negyedévében 16,5 %
volt. Ez a gyorsulds egy olyan évtized utan kdvetkezett be, amikor a lakasarak
ndvekedése nagyjabol a bérndvekedéshez igazodott. A becslések szerint a lakasarak
2021-ben 10 %-kal tulértékeltek. A jelzdlog-hitelezés mérsékelt, a haztartdsok
adossagallomanya alacsony és csokken.
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¢ A bankszektor stabil és t6keer6s. A jovedelmezdség 2021-ben az unids atlag folé javult,
és a nemteljesitd hitelek aranya tébb mint 2 szazalékponttal, 2,1 %-ra csokkent. A
hiteldinamika visszafogott, a maganszektor adéssagallomanya pedig tovabb csdkkent.

¢ A munkaerépiac helyzete a Covid19-valsag alatt romlott, és azéta sem allt teljesen
helyre. A munkanélkuliségi rata 2021-ben 7,6 %-ra csdkkent, és az elbrejelzések szerint
2022-ben enyhén csdkken, majd 2023-ban ismét néni fog. Az aktivitasi rata 2021-ben

jelentésen csdkkent,

megtdérve a kozel évtizedes javuld tendenciat, azonban az

elérejelzések szerint 2022-ben ismét névekedni fog. Az ifjusagi munkanélkiliség a 2020.

évi ndvekedést kdvetden nem javult.

3.14.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Lettorszag
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.14.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Lettorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 0.2 0.6 -0.7 -3.2 -6.9

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) -0.4 (1) -3.8(2) -0.6 26 -4.2 -8.1 -8.4

Netté nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -50.5(3) -13.3(4) -40.3 -34.1 274 244 250

NENDI —-ar jesitési 4 6l mentes 6z06k nélkdli NIIP (a GDP %-aban) (5) 5.8 141 18.9
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eurdd.) 12% (nem euréd.) 15.3 16.1 14.5 224 255

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 5.0 4.8 4.0 12.3 74

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurdd) +11% (nem eurdd.) 3.8 5.9 23 2.9 -75

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 0.0 20 0.3 5.2 2.8

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) -6% 3.3 19.7 13.4 15.6 10.0

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -1.3 11.8 -1.8 3.7 21
A maganszektor adéssaga

A magénszektor adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 66.2 64.7 58.0 53.1 514

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 1.1 -1.9 0.9 1.8 3.0

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 61.9(6) 182(7) 20.2 203 19.4 18,1 18,1

Nem pénziigyi véllalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 835(6) 689(7) 460 44,4 38,6 35,0 333
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 5.8 27 7.3 25 2.2

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 10.3 (8) 9,0 3,5 10,9 111 -0,4
Alamadéssag

Brutt6 allamadéssag (a GDP %-aban) ’ 60% 36.5 42.0 43.6 42.4 44.0

Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -0,6 -4,3 -7,0 =71 -34
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 7 16,5% 4.6 10.8 13.2 1.8

To6kearanyos jovedelmezdség (%) 9,6 5,2 4,5

Elsédleges alapvet tokemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 22,0 25,7 29,2

Brutté nemteljesit hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 3.9e 4.6e 2.1p 1,8
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves &tlag) 10% 75 73 73 76 76

Munkanélkilliségi rata (éves szint) 7.4 (10) 6.3 8.1 76 71 8.1

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 1.1 1.1 -1.8 2.0 25

Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.7 -1.2 -1.1

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont 4.8 -2.1 26

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elbrejelzés).




3.15. LITVANIA

Litvaniaban a koéltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok a Covid19-vilagjarvany
elétt is fennalltak, és a jelenlegi fejlemények elGtérbe helyezik azokat. A nominalis fajlagos
munkakoéltség nbvekedése az elmult években erdteljes volt, és varhatéan tovabbra is magas
marad, mik6zben a maginflacio Litvania eurébvezeti versenytarsaihoz képest szintén magas
volt. A nominalis lakdsarak névekedése az egyik legmagasabb az EU-ban, és folytatédik a
hitelallomany névekedése.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras elézé forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reszletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Litvania tekintetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Litvania vonatkozasaban
idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az ujonnan felmeriilt sebezhetéségeket
és azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 2,5 %-o0s, 2023-ban pedig 0,5 %-
os lesz. Az inflacid Litvania eurodvezeti kereskedelmi partnereihez képest is magas. 2022
oktoberében az el6z6 évhez képest 22 %-ra csdkkent, mig a maginflacioé a becslések szerint
szeptemberben 11,9 % volt. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Litvaniara vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben 6t mutaté —
nevezetesen a nominalis fajlagos munkakoltség ndvekedése, a real lakasarak emelkedése,
a pénzugyi szektor kotelezettségeinek ndvekedeése, a tartés munkanélkuliségi rata alakulasa
és az ifjusagi munkanélkuiliségi rata alakulasa — meghaladta az indikativ kiiszObértéket. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o A romlé kilatasok ellenére a kiilsé fenntarthatésaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is
visszafogottak. A folyo fizetési mérleg tobblete 2021-ben 1,1 %-ra csdkkent, megforditva
a vilagjarvany alatti ideiglenes ndvekedését, ami az energia és egyéb aruk romld
aruforgalmi egyenlegének tudhaté be. Az elbrejelzések szerint 2022-ben a folyo fizetési
meérleg egyenlege jelentés hianyra romlik. Miutan 2021-ben jelentésen csokkent, az
allamhaztartasi hiany az el6rejelzések szerint 2022-ben 1,9 %-ra n6, majd 2023-ban
tovabb bévul. A nettdé nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP) majdnem egyensulyban van,
és az elbrejelzések szerint tovabb javul. Mivel az orszag kotelezettségei nagyrészt
kozvetlen kulféldi befektetésekbdl allnak, a nemteljesitési kockazattdl mentes eszkdzok
nélkdli netté nemzetkdzi befektetési pozicio pozitiv.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany el6tt is megvoltak, tovabbra is jelentések. A nomindlis fajlagos
munkakoltségek az elmult években erételjesen emelkedtek, és az elbrejelzések szerint az
emelkedés 2022-ben felgyorsul Litvania er6telies nominalbér-emelkedésével
Osszefluiggésben. Az elbrejelzés tavlatanak fennmaradoé részében tovabbi — bar sokkal
kevésbé hangsulyos — emelkedések varhatok. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-
ben felértékel6dott; 2022 augusztusara azonban nagyjabdl valtozatlan maradt az el6z6
évhez képest.

o A lakasarak nagymértékii novekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése a 2020. évi 7,3 %-rol 2021-re 16,1 %-ra gyorsult, és az EU-ban az
egyik legnagyobb Utemben nétt. A lakasarak éves nominalis ndvekedése 2022 masodik
negyedévében 22,1 % év volt. 2021-re vonatkozéan a lakasarak mutatészamai nem
utalnak a tulértékeltség lehetséges jeleire. Az elmult honapokban nétt a haztartasok
hitelallomanya.

¢ A munkanélkiliségi rata folytatta csokkend tendencigjat, 2021-ben elérve 7,1 %-ot, és
az elbrejelzések szerint 2022-ben tovabb csokken, majd 2023-ban ismét ndni fog. A
munkanélklliségi rata tovabbra is magasabb, mint sok mas unidés orszagban, mig a
betdltetlen allashelyek aranya toérténelmileg magas szintre emelkedett. A tartds
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munkanélkiliségi rata 2021-ben kismértékben nétt. Az ifjusagi munkanélkiliségi rata

2021-ben csokkent.

3.15.1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Litvania
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.15.1. tdblazat: Kivalasztott gazdasagi és pénziigyi mutatok, Litvania

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 15 37 4.0 15 -1.8

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.7 (1) -25(2) 35 7.3 1.1 -3.9 2.8

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% 61.2(3) 1.5(4) -23.5 -15.6 74 -34 -4.2

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 5.6 15.2 222
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (euréd.) 12% (nem eur6d.) 16.6 17.4 19.2 26.0 242

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 6.3 4.9 6.8 124 34

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 38 6.9 4.4 -0.7 -8.7

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -0.7 3.3 1.8 55 52

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 16.4 38.7 379 30.0 217

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 6.5 8.9 34 33 -1.7
A maganszektor adéssaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 55.2 54.4 53.9 51.1 46.8

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 26 0.3 59 6.0 56

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 63.9(6) 14.9(7) 23.0 242 236 22,6 22,7

Nem pénziigyi vallalatok adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 86.7 (6) 48.8(7) 32,2 30,2 30,3 28,5 241
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.5 6.1 11.0 -1.6 2.8

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) -7.0 (8) 6,8 73 16,1 14,1 2,8
Allamadossag

Brutto allamadossag (a GDP %-aban) 60% 35.8 46.3 437 380 410

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,5 -7,0 -1,0 -1,9 -4,4
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 6.2 285 252 8.1

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 14,5 10,0 10,4

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 19,6 21,5 232

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.7e 2.2e 1.2p 1,0
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 6.5 7.0 7.3 7.2 6.7

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 6.4 (10) 6.3 8.5 71 6.0 71

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 25 26 0.9 1.0 -1.2

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.1 -0.2 0.6

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont 2.6 6.3 3.2

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. §szi

elérejelzés).
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Luxemburgban fokozédtak a lakasarak alakulasaval és a haztartasok magas
adossagallomanyaval kapcsolatos aggalyok. A nominalis lakasarak névekedése az egyik
legmagasabb az EU-ban, ami aggalyokat vet fel a tulértékeltséggel és a haztartasok magas
adossagallomanyaval kapcsolatban. A haztartasoknak a haztartasok rendelkezésre allo
brutté jovedelme aranyaban kifejezett adéssagallomanya csékken, de tovabbra is nagyon
magas. A bankszektor stabil, de bizonyos kockazatoknak van kitéve. A fajlagos
munkakoltség folyamatos névekedésével Osszefliggésben versenyképességi aggalyok
mertilhetnek fel.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Luxemburg tekintetében. A Bizottsag ugy veéli, hogy Luxemburg
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az ujonnan felmeriilt
sebezhet6ségeket és azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 1,5 %-o0s, 2023-ban pedig 1 %-
os lesz. Az inflacié magas, az el6zd év azonos idészakahoz viszonyitva oktdberben 8,8 %-
on maradt, mig a maginflaci6 a becslések szerint szeptemberben 4,9 % volt, ami
alacsonyabb, mint sok mas eurddvezeti orszagban. Az arak varhatéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Luxemburgra vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben o6t
mutaté — nevezetesen a nominalis fajlagos munkakoltség névekedése, a real lakasarak
emelkedése, a maganszektor hitelaramlasa, a maganszektor addssagallomanya és az
ifjusagi munkanélkiliségi rata alakulasa — meghaladta az indikativ kliszobértéket. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o A koltség-versenyképesség aggodalomra adhat okot. A nominalis fajlagos
munkakéltség 2021-ben 3,9 %-kal emelkedett, és az el6rejelzések szerint 2022-ben és
2023-ban még erbteljesebben emelkedni fog. Az inflaci6 megfékezése érdekében
elfogadott atfogo intézkedéscsomag a jovében varhatéan mérsékelni fogja a nominalbér-
ndvekedést. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kissé felértékel6dott; az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva 2022 augusztusara leértékel6dott.

o A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagallomanya a legmagasabb az EU-
ban, bar mérsékelten csokkent, és 2021-ben elérte a GDP 274 %-at. Tovabbra is
meghaladja mind a prudencidlis, mind az alapvet6 referenciaértékeket, €és még mindig 31
szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. A vallalatok addssagallomanyaban a
hatarokon atnyuld, csoporton bellli hitelezés magas aranya csodkkenti ezeket a
kockazatokat. A devizdban denomindlt vallalati hitelek ardnya (11 %) az egyik
legmagasabb az eurdOvezet orszagai kozott. A nem pénzuagyi  vallalatok
adossagallomanya 2022 els6 felében csokkent, de felmerllt néhany, a makrogazdasagi
kérnyezethez kapcsolodd kockazati tényezd. A nem pénzlgyi vallalatokba iranyuld
hitelaramlasok csdkkentek, de tovabbra is nagyon magasak (a GDP 16,7 %-a).

o A haztartdsoknak a haztartdsok rendelkezésre all6 bruttd jovedelme aranyaban
kifejezett adéssagallomanya csokken, bar tovabbra is az egyik legmagasabb az EU-
ban. 2022 masodik negyedévében mérsékl6dott a haztartasokba iranyuld nettd
hitelaramlas. Az addssagallomany a nominalis GDP ndvekedése miatt csdkkent, és 2022
els6 felében tovabb csdkkent. A haztartasok finanszirozasi kdltségei emelkedni kezdtek,
részben a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek magas aranya miatt, valamint 6sszhangban
az euroovezeti nOovekedéssel és a jelzaloghitelekre vonatkoz6 hitelezési elbirasok
szigoritasaval.
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o A lakasarak rendkivili novekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak ndvekedése nagyon magas maradt: 2021-ben 13,9 %-ot tett ki, szemben a
2020. évi 14,5 %-kal, ami az egyik legnagyobb tUtemi{ névekedés az EU-ban. A lakasarak
éves nominalis ndvekedése 2022 masodik negyedévében 11,5 % volt. Az EU egyik
legmagasabb ar/jévedelem aranya a megfizethetéséggel kapcsolatos aggalyokat vet fel.
A Bizottsag értékelési modellje szerint 2021-ben az unids tagallamok kozul itt értékelték a
leginkabb tul az ingatlanarakat (61 %-kal). A lakasarak hirtelen korrekciojanak kockazata
a kinalati korlatok miatt korlatozott, de a szigorubb finanszirozasi feltételek és az
alacsonyabb ndvekedés miatt megnétt.

¢ A bankszektor stabil, de bizonyos kockazatoknak van kitéve. A bankok t6keerdsek és
likvidek. A jovedelmezbség 2021-ben nétt, de jéval az uniés atlag alatt maradt. A
nemteljesité hitelek aranya a legalacsonyabb az EU-ban. A koézelmdultbeli lassulas
ellenére a jelzaloghitelek dinamikus ndvekedése jelenti a f6 kockazatot a bankszektor
szamara, tekintettel a haztartasok mar amugy is magas eladdsodottsagara és a
tulértékelt ingatlanarakra.

3.16.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Luxemburg
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3.16.1. tablazat: Kivalasztott gazdasagi és pénziigyi mutaték, Luxemburg

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 4.0 3.9 4.2 4.0 34

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 5.5(1) 3.0(2) 34 4.6 4.7 29 25

Netté nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -171.4 (3) 53.7 (4) 67.8 55.7 30.6 33.9 353

NENDI —-ar jesitési 4 6l mentes 6z06k nélkdli NIIP (a GDP %-aban) (5) -4153.8 -41724 -4766.5
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eurdd.) 12% (nem euréd.) 14.7 13.0 12p 15.0 17.4

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.1 3.8 39p 6.7 5.9

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurdd) +11% (nem eurdd.) 20 15 0.6 -1.9 -4.7

Redl effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -0.6 0.4 0.8 -3.0 25

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) § -6% 7.0 176 13.1 13.9 14.2

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 3.1 15.2 -1.4 -1.2 -1.3
A maganszektor adéssaga

A magénszektor adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 310.8 320.3 3406p 329.7 3099

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) i 14% 249 429 539p 12.2 8.0

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 91.7(6) 885(7) 67.2 68.5 66.0 67,2 67,6

Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 1046 (6) 89.7(7) 2436 251,8 2746 2625 2423
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) i 6% 8.3 13.1 12.4 3.9 22

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 60.9 (8) 10,1 14,5 13,9 10,0 31
Alamadéssag

Brutt6 allamadéssag (a GDP %-aban) ’ 60% 224 245 245 243 26.0

Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 2,2 34 0,8 -0,1 -1,7
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 7 16,5% 3.7 -2.6 114 0.2

To6kearanyos jovedelmezdség (%) 5,2 4,4 55

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 18,8 19,5 18,3

Brutté nemteljesit hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 0.6e 0.7e 0.6p 0,7
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves &tlag) 10% 56 6.0 59 56 5.0

Munkanélkilliségi rata (éves szint) 5.7 (10) 5.6 6.8 53 4.7 5.1

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 2.0 2.0 2.1 -1.2 2.3

Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -0.9 -04 0.4

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont -1.9 7.8 27

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elbrejelzés).
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Magyarorszagon tovabb fokozédnak a kilsé fenntarthatésaggal, a koltség-
versenyképességgel, a koltségvetési fenntarthatésaggal és a lakasérak alakulasaval
kapcsolatos aggalyok. A folyo fizetési mérleg hianya 2021-ben nétt, és az elbrejelzések
szerint tovabb emelkedik, az arfolyam pedig leértékel6dési tendenciat mutat. A fajlagos
munkakoéltség névekedése évek ota nagyon jelentds, és tovabbra is erbteljes, mig a kéltseg-
versenyképesség szintie a nominalis leértékelédésnek kbszbénhetbéen mostanaig valtozatlan
maradf. A nominalis lakasarak névekedése az egyik legmagasabb az EU-ban, mikbzben a
lakasarak a becslések szerint mérsekelten tulértékeltek. Az allamhaztartasi hiany tovabbra is
magas.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reészletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Magyarorszag tekintetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Magyarorszag
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az ujonnan felmerdilt
sebezhetéségeket és azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 5,5 %-o0s, 2023-ban pedig 0,1 %-
os lesz. Az inflacié Magyarorszag eurédvezeti kereskedelmi partnereihez képest is rendkivil
magas. Az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva szeptemberben 20,7 %-ra nétt, mig a
maginflacié a becslések szerint 13,2 %. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a
bérek.

Az eredménytabla Magyarorszagra vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben 6t
mutatd — nevezetesen a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid, a nominalis fajlagos
munkakéltség novekedése, a real lakasarak emelkedése, az allamaddéssag és az ifjusagi
munkanélklliségi rata alakuldsa — meghaladta az indikativ kliszobértéket. Az eredménytabla
gazdasagi ertelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

o A kiils6 fenntarthatésagi kockazatok a romlo kilsé aramlasok hatasara megnéttek. A
foly6 fizetési mérleg hianya 2021-ben a GDP 4 %-ara nétt, 2022-ben pedig egyértelmiien
még tovabb romlott. Magyarorszag jelentés nettdé energiaimportja érzékennyé teszi a
kuls6 egyenleget a nemzetk6zi energiaarak alakulasara. A negativ nettd nemzetkozi
befektetési pozicido (NIIP) 2021-ben lényegében valtozatlan maradt. A nemteljesitési
kockazattél mentes eszkdzok nélkdli NIIP  majdnem egyensulyban van. A
devizatartalékok valamivel tébb mint 3 havi importot fedeznek, és meghaladjak a révid
lejaratu kulsé addssagot.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany el6tt is megvoltak, tovabbra is fenndllnak. A forint folyamatos nominalis
leértékelédése részben ellensulyozta a nominalis fajlagos munkakoltség elmult években
bekovetkezett jelentds novekedését. A fajlagos munkakodltség a szik munkaerdpiac
Osszefliggésében 2021-ben ismét nétt, és az elbrejelzések szerint 2022-ben és 2023-ban
erbteliesen ndvekedni fog. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben Iényegében
valtozatlan maradt, majd 2022 augusztusara erésen leértékel6dott.

o A lakasarak rendkivili ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése 4,9 %-rél 2021-re 16,5 %-ra gyorsult, és az EU-ban az egyik
legnagyobb Utemben nétt. A lakasarak éves nominalis névekedése 2022 masodik
negyedévében 22,8 %-ra gyorsult. A becslések szerint a lakasarak 2021-ben 17 %-kal
tulértékeltek. Ugyanakkor a lakascélu beruhazasok joval az unios atlag alatt voltak: 2021-
ben a GDP 3,9 %-at tették ki.

¢ Az allamadéssag 2021-ben kismértékben, a nominalis GDP markans ndvekedése miatt
76,8 %-ra csOkkent, és az elbrejelzések szerint ezen a szinten stabilizalodik. Az
allamhaztartasi hiany 2021-ben a GDP 7,1 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint a



3.17. MAGYARORSZAG

kormany altal bejelentett intézkedések nyoman tovabb mérséklédik. A devizaban
denominalt vagy a kulfoldi illetségl hitelez6kkel szembeni allamaddssag aranya magas.
Az allampapirhozamok valamennyi lejarati id6 esetében emelkedtek, kiléndsen az elmult
év nyara o6ta. Ugyanakkor az allamhaztartas brutté finanszirozasi igénye magas. A
koltségvetési fenntarthatésagi kockazatok kozéptavon kdzepesek, hosszu tavon pedig
magasak, tdbbek kdzott a népesség eléregedése miatt.

o A bankszektor O0sszességében tovabbra is stabil, de kihivasokkal néz szembe. A
jovedelmez6ség az egyik legmagasabb az EU-ban, az alapvetétéke-megfelelési mutatd
koézel van az uniés atlaghoz, és a nemteljesité hitelek aranya tovabbra is alacsony, bar
2021-ben nétt az atstrukturalt adossagallomany. A 2022-re és 2023-ra vonatkozo,
nemrég bevezetett, a rendkivili bevételekre kivetett add, valamint a rugalmas
jelzaloghitelek 2023 kbzepéig érvényes kamatplafonja valdsziniileg jelentésen csokkenti
a bankok nyereségét. Az allamaddssagot megtestesitd eszk6zok a banki eszk6zok kdzel
egyotdodét teszi ki. A maganszektor GDP-aranyos addssagallomanya alacsony, de a
haztartasok és a vallalatok hitelfelvétele 2020 6ta erételjesen nétt, és a devizahitelek
jelentdsek, kiléndsen a kereskedelmi ingatlanok esetében.

3.17.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Magyarorszag
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Forras: Eurostat, Comext és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.17.1. tdblazat: Kivalasztott gazdasagi és pénziigyi mutaték, Magyarorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 0.5 -0.5 -1.9 4.2 -6.0

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.0 (1) -6.1(2) -0.8 -1.1 -4.0 -76 -6.3

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -52.0(3) -14.4(4) -49.38 -52.2 -53.1 -46.1 -44.7

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 2.6 24 -1.5
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (euréd.) 12% (nem eur6d.) 1.5 13.7 124p 206 278

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.1 6.7 21p 10.7 13.0

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 0.4 4.9 4.1 -13.1 -13.5

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -0.8 -3.6 0.3 -10.0 -4.2

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 5.0 74 0.0 2.0 3.3

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 1.1 26 -3.8 2.6 0.9
A maganszektor adéssaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 67.3 76.8 80.5p 759 65.5

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 42 8.1 127p 6.0 20

A haztartasok adésséga, konszolidalt (a GDP %-aban) 464 (6) 260(7) 185 20.8 210 197 186

Nem pénziigyi vallalatok adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 63.4(6) 35.1(7) 48,8 56,0 59,5 56,2 46,9
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 11.8 15 10.0 p 45 -153

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 16.8 (8) 17,0 4,9 16,5 171 3,5
Allamadossag

Brutto allamadossag (a GDP %-aban) 60% 65.3 79.3 76.8 764 752

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -2,0 -7,5 71 -6,2 -4,4
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 36.8 55.0 16.4 0.0

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 14,3 7.6 12,7

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 15,8 15,9 17,7

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 4.2e 3.6e 3.2p 34
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 3.6 37 3.8 3.9 4.0

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 3.3(10) 3.3 4.1 4.1 3.6 42

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 26 20 21 34 3.8

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.2 -0.5 -0.1

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -15 20 3.6

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. §szi
elérejelzés).
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Maltan a folyé fizetési mérleg hianya tovabbra is jelentés, a nem pénziigyi vallalatok
adodssagallomanya pedig magas, bar a kapcsol6dé kockazatok korlatozottnak tlinnek. A nem
pénziigyi vallalatok adodssagallomanyanak GDP-hez viszonyitoft magas aranya tovabb
cs6kken. A nominélis lakasarak a becslések szerint mérsékelten tulertékeltek.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhidnyt Malta esetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Mélta vonatkozasaban idén nem
indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 5,7 %-o0s, 2023-ban pedig 2,8 %-
os lesz. Az inflacié magas, bar alacsonyabb, mint a legtébb mas unids orszagban. Az el6z6
évhez képest oktoberben 7,5 %-ra nétt, a maginflaciéo pedig a becslések szerint 6,7 %. Az
arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Maltara vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben egy mutato
értéke (a nomindlis fajlagos munkakoliség ndvekedése) meghaladta az indikativ
kiszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkezé relevans
fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé fenntarthatésagi kilatasok romlanak. A foly6 fizetési mérleg hianya 2021-ben
4,6 %-ra nétt, és 2022-ben varhatoan tovabb né. (*¢) Az energiatermékek kereskedelmi
meérlegének romlasa ellensulyozta a turisztikai mérleg javulasat. Az altalanos visszaesést
féként a nem energiatermékek aruforgalmi hianya okozta. A netté nemzetkozi befektetési
pozicié tovabbra is jelentds és pozitiv, ami tlkrozi az orszag nemzetkdzi pénzigyi
kozpontként betoltdtt szerepét. Az elbrejelzések szerint a folyd fizetési mérleg magas
hianya ellenére is hasonld szinten marad.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok korlatozottnak tlinnek. A
nominalis fajlagos munkakdltség a 2020. évi erbteljes névekedést kévetéen 2021-ben
csokkent, de az elbrejelzések szerint 2022-ben ismét kismértékben néni fog. A fajlagos
munkakdltség ndvekedése tovabbra is elmarad az eurddvezeti atlagtol. A HICP-alapu
real effektiv arfolyam 2021-ben leértékel6dott. Az el6z6 évhez képest 2022 augusztusaig
folytatédott a leértékel6dés.

e A nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagallomanyaval kapcsolatos
sebezhet6ség tovabbra is fenndll, bar ez az arany csdkken. 2021-ben mérsékelten,
78,4 %-ra csOkkent. A nem pénzlgyi vallalatok GDP-aranyos addssagallomanya 2022
els6 felében tovabb csokkent, de a makrogazdasagi kdrnyezethez kapcsoléddan vannak
kockazati tényez8k. Az addssagrata tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az
alapvetd referenciaértéket, és 3 szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. A nem
pénzugyi vallalatokot célzé hitelaramlas GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is magas.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok tovabbra is fennallnak. A nominalis
lakasarak emelkedése 2021-ben 5,1 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
névekedése 2022 masodik negyedévében 7,7 %-os volt. A becslések szerint a lakasarak
2021-ben 9 %-kal tulértékeltek. A bankszektor 6sszességében tovabbra is stabil; magas
szintl kapitalizacié, de alacsony jovedelmezéség jellemzi. A bankok ingatlanszektornak
valo kitettsége tovabbra is nagyon magas.

(46) Nagy az eltérés a fizetési mérleg (BoP) és a nemzeti szamlak (NA) folyo fizetési mérlegre vonatkozod adatai kozott; az
utdbbi 2021-ben jelentds tobbletet mutatott, bar joval alacsonyabbat, mint a vilagjarvanyt megel6z6 években. A
riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés eredménytablaja és értékelései a fizetési mérleg adatain alapulnak.
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e Az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya 56,3 %-ra nétt, és az elbrejelzések
szerint tovabb fog néni, megkdzelitve a GDP 60 %-aban meghatarozott kiiszobértéket. A
koltségvetési hiany 2021-ben a GDP 7,8 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint
tovabb fog csokkenni. A koltségvetési fenntarthatosagi kockazatok kdzéptavon
kézepesek, hosszu tavon pedig magasak a népesség eléregedése és a magas kezdeti
koltségvetési hiany miatt.

3.18.1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Malta
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Forras: Eurostat, Comext és az Eurépai Bizottsag szolgalatai.




3.18.1. tablazat: Kivalasztott gazdasagi és pénziigyi mutaték, Malta

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 5.7 2.8 -0.8 4.2 -4.8

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 24 (1) 3.2(2) 5.0 2.9 4.6 -5.1 -4.8

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -71.1(3) -15.8(4) 53.5 51.0 52.8 50.3 52.8

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 234.8 254.6 259.4
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 7.2 19.6 12.9 9.7 0.6

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.6 11.4 2.2 0.7 241

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 1.8 21 -1.2 -4.8 -8.1

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -1.2 1.4 -1.3 -5.0 22

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 20.0 12.5 -0.9 -1.4 22

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 4.0 4.1 -8.9 32 0.4
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 124.1 138.6 1318 1299 1209

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 12.7 6.6 9.4 11.0 9.8

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 56.4(6) 54.8(7) 485 55.1 53.4 53,0 53,6

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 478 (6) 52.6(7) 75,6 83,5 78,4 76,9 67,3
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.2 22 38p 0.5 -1.5

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 8.6 (8) 6,1 34 5,1 7,0 7,0
Allamadossag

Brutt6 allamadésség (a GDP %-aban) 60% 40.7 53.3 56.3 574 59.9

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,6 -9,4 -7,8 -6,0 57
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 75 17 77 0.2

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 6,0 03 3,5

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 20,2 21,3 20,6

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 3.2e 3.6e 3.0p 2,8
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 3.8 3.9 3.8 37 32

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 3.8(10) 36 4.4 34 32 3.1

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 5.3 4.9 35 15 0.9

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.5 -0.9 -0.9

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -14 0.3 0.3

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elérejelzés).
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3.19. HOLLANDIA

Hollandiaban a foly6 fizetési mérleg tébblete, a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok
GDP-aranyos addssagallomanya és a lakasarak tulértékeltsége tovabbra is jelentés. A folyd
fizetési mérleg tobblete és a kéltség-versenyképesség kdzelmultbeli alakulasa indokolja a
szoros nyomon kévetést, tébbek kb6zott az eurdbvezet egyensulyanak helyreallitasa
szempontjabol. A nominalis lakasarak névekedése 2021-ben itt volt az egyik legmagasabb
az EU-ban a lakasarak becslilt tulértékeltsége mellett.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot vegzett, és megallapitotta, hogy Hollandiaban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli hogy Hollandia
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgéalat keretében elemezni az egyensulyhiany
tartés fennallasat, illetve felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 4,6 %-os, 2023-ban pedig 0,6 %-
os lesz. Az inflacido magas, az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva oktéberben 16,8 %-
ra csokkent, mig a maginflacié a becslések szerint 6,8 %. Az inflacié varhatéan gyorsabban
né, mint a bérek.

Az eredménytabla Hollandiara vonatkozé értelmezése azt mutatja, hogy 2021-ben négy
mutato értéke (a folyd fizetési mérleg, a nominalis fajlagos munkakoltség ndvekedése, a real
lakasarak novekedése és a maganszektor adossaga) meghaladta az indikativ
kiszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkez6 relevans
fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé szektor problémai a folyo fizetési mérleg magas és régoéta fennalld tébbletéhez
kapcsolédnak, még akkor is, ha az lefelé mddosult. 2021-ben a GDP 7,2 %-ara nétt,
féként a magasabb jovedelmi egyenlegek miatt. Az el6rejelzések szerint 2022-ben
csOkkenni fog a romlé kilkereskedelmi cserearanyok és a Shell Egyesilt Kirdlysagba
val6 athelyezésének hatasara, de tovabbra is meghaladja az indikativ kiszobértékeket. A
GDP-aranyos nett6 nemzetkdzi befektetési pozicio, amely 2021-ben 93 %-ot tett ki,
tovabbra is a legnagyobb az EU-ban, annak ellenére, hogy féként a negativ értékelési
hatasok miatt nagy csokkenés kdvetkezett be. Ez a csokkenés az elbrejelzések szerint
2022-ben tovabb folytatédik.

o A koltség-versenyképesség alakulasa akadalyozhatja az eurddvezet egyensulyanak
helyredllitasat. A nominalis fajlagos munkakdltség a munkaerépiac tovabbi szikulése
ellenére 2021-ben kismértékben csokkent, de az elbrejelzések szerint néni fog, bar
elmarad az eurdéovezeti atlagtol. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben és az
el6z6 év ugyanezen id6szakahoz képest 2022 augusztusaban nagyjabdl valtozatlan
maradt.

e A nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagallomanya tovabbra is a
legmagasabbak kozoétt van az EU-ban, bar csokkend tendenciat mutat. 2021-ben
mérsékelten, 129 %-ra csékkent. A nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos
addssagallomanya 2022 els6 felében tovabb csdkkent, de a makrogazdasagi
kornyezethez kapcsoléddéan vannak kockazati tényez6k. Mind a prudencialis, mind az
alapvetd referenciaértékek felett marad. A hatarokon atnyuld, csoporton beldli hitelezés
magas aranya €s a magas vallalati likviditasi tartalék csokkenti a kockazatokat. A nem
pénzlgyi vallalatokot célzé hitelaramlas GDP-hez viszonyitott ardnya 2021-ben nétt.

o A haztartasok GDP-aranyos addssagallomanya tovabbra is a legmagasabb az EU-ban,
és 2021-ben a GDP 100 %-at tette ki, meghaladva mind a prudencialis, mind az alapvetd
referenciaértéket. Ez az arany azonban 2021-ben a hitelaramlasok pozitiv hozzajarulasa
ellenére csokkent, és ez a csokkenés 2022 els6 felében is folytatdédott. A haztartasok
nemteljesité addssagallomanya tovabbra is alacsony.



3.19. HOLLANDIA

o A lakasarak nagy ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis lakasarak
emelkedése a 2020. évi 7,6 %-rol 2021-re 15 %-ra gyorsult, és az EU-ban az egyik
legnagyobb Utemben nétt. Ez a névekedés 2022 masodik negyedévében az el6zb év
ugyanezen idészakahoz képest elérte a 18,2 %-ot. A becslések szerint a lakasarak 2021-
ben 21 %-kal tulértékeltek. Az arkorrekciokkal kapcsolatos kockazatok indokoltta teszik a
nyomon kovetést, még akkor is, ha a bankszektor stabil és jol t6késitett, és nétt a
jovedelmezésége 2021-ben. A nemteljesitd hitelek aranya alacsony. A jelzaloghitelek
novekedése szintén tovabbra is alacsony.

3.19.1. &bra:Kivalasztott grafikonok: Hollandia
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Forras: Eurostat, Ameco és az Eurdpai Bizottsag szervezeti egységei.
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3.19.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Hollandia

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 8.4 71 6.4 6.0 6.1

Foly¢ fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 23(1) 56 (2) 6.9 5.1 72 57 53

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -88.8(3) 35.0(4) 89.6 113.0 93.0 827 85.2

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -0.3 12.9 26.0
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 6.0 144 p 11.2p 9.5 53

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.2 85p -06p 1.6 4.3

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 24 3.8 22 24 -5.6

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 04 1.8 0.0 4.2 -1.5

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% -0.3 6.8 1.1 0.7 -2.1

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -1.3 5.0 -5.0 0.7 -1.2
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 2299 2331p 2293p 2187 2138

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% -0.3 -0.7p 1M1.7p 6.9 13.4

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 63.5(6) 73.4(7) 99.7 103.8p 100.4p 95,9 92,7

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 94.1(6) 1135(7) 1302 1228 1211
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.6 6.2 11.2p 8.4 -0.7

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 20.7 (8) 73 7,6 15,0 16,8 33
Allamadossag

Brutté allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 48.5 54.7 52.4 50.3 524

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 1,8 -3,7 -2,6 1,1 -4,0
Bankszektor

A pénziigyi agazat teljes kételezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 79 14p -03p 34

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 7.7 31 8,3

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 16,9 17,9 17,8

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.8e 1.9e 1.4p 1,3
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 5.1 4.7 4.5 4.3 41

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 4.7 (10) 4.4 4.9 4.2 37 4.3

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 1.2 1.2 1.0 1.9 25

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.4 -1.0 -0.4

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -3.6 0.2 04

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).
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Ausztriaban felgyorsult a lakasarak ndvekedése, és a nem pénziigyi vallalatok és az
allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya tovabbra is magas, bar a kapcsolodo
kockazatok korlatozottnak tiinnek. A nominélis lakasarak évek ota jelentGsen nének a
lakasarak jelentds becsitilt tulértékeltsége mellett. A vallalatok adéssagallomanyanak GDP-
hez viszonyitott aranya noétt, és tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az
alapvet6 referenciaértéket. Az allamadéssag egyre csbkken, bar még mindig magasabb,
mint 2019-ben.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Ausztria esetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Ausztria vonatkozasaban
idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot veégezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 4,6 %-os, 2023-ban pedig 0,3 %-
os lesz. Az inflacio magas, az el6z6 évhez képest oktoberben 11,5 %-ra nétt, a maginflacio
pedig a becslések szerint szeptemberben elérte az 5,7 %-ot. Az &rak varhatéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Ausztriara vonatkozo értékelése alapjan 2021-ben harom mutato értéke
(a nominalis fajlagos munkakoltség novekedése, a real lakdsarak nOvekedése és az
allamadossag) meghaladta az indikativ kiszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi
értelmezése a kovetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

¢ A nem pénzigyi vallalatok adéssagallomanyaval kapcsolatos aggodalmak erdsodtek.
A vallalati adéssagallomany GDP-hez viszonyitott aranya 2021-ben 78 %-ra nétt, és
tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvet6 referenciaértéket. Ez még
mindig 6 szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. Ugyanakkor a nem pénzlgyi
vallalatok addssagallomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya 2022 els¢ felében annak
ellenére csokkent, hogy a hitelaramlasok GDP-aranyosan (%) néttek. A koltség-
versenyképességgel kapcsolatos aggalyok korlatozottak. A nominalis fajlagos
munkakdltség ndvekedése 2021-ben jelentésen mérséklédott, de az elbrejelzések szerint
az elkovetkez6 években valamivel gyorsabban fog néni, mint az eurddvezet mas
orszagaiban.

o A haztartasok GDP-aranyos adéssagallomanya a prudencialis referenciaszinten, illetve
az alapvet6 referenciaérték alatt van. 2021-ben csokkent, és 2022 elsé felében
Iényegében valtozatlan maradt. A haztartasok nemteljesit6 adéssagallomanya tovabbra is
alacsony.

o A lakasarak rendkivlli ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak novekedése a 2020. évi 7,7 %-rol 2021-ben 12,4 %-ra gyorsult, és az egyik
legnagyobb dtemben nétt az EU-ban. A nominalis lakasarak éves novekedése
kismértékben csokkent, de tovabbra is nagyon magas (2022 masodik negyedévében
12,4 %). A lakasarak a becslések szerint 27 %-kal tulértékeltek. Ugyanakkor a valtozé
kamatlabaknak val6 alacsony kitettség, a haztartasok alacsony GDP-aranyos
adossagallomanya, az alacsony tulajdonosi/bérleti rata, az egészséges pénzigyi szektor
és a nemteljesitd hitelek alacsony aranya korlatozza a makrogazdasagi kockazatokat.

e Az allamadéssaggal kapcsolatos aggalyok korlatozottak. Az allamadéssag 2021-ben
kismértékben, a GDP 82,3 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint tovabb csdkken,
de tovabbra is magasabb, mint 2019-ben. A kdltségvetési hiany tovabbra is magas, noha
2021-ben a GDP 5,9 %-ara csdkkent, és az el6rejelzések szerint folytatddik a csdkkenés.
A koltségvetési fenntarthatdsagi kockazat kdzép- és hosszu tavon is kdzepes.
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¢ A bankszektor dsszességében stabil. Az alapvetétéke-megfelelési mutaté az uniés atlag
alatt van, de a jovedelmezéség meghaladta azt. A nemteljesitd hitelek aranya szintén
nagyon alacsony volt, az alulteljesité hitelek aranya (stage 2) viszont nagyon magas. A
Raiffeisen Bank International (RBI) Oroszorszaggal szembeni kitettsége mérsékelt

kockazati forrast jelent.

3.20.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Ausztria
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3.20.1. tdblazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Ausztria

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 1.6 21 1.9 1.2 0.1

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 15(1) 0.5(2) 24 3.0 04 0.2 -0.1

Netté nemzetkézi befektetési pozicié (a GDP %-aban) -35% -82.1(3) 12.3(4) 14.4 1.5 14.7 16.8 16.1

NENDI — a nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkili NIIP (a GDP %-aban) (5) -0.6 -4.6 -4.2
Versenyképesség

Nominalis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurdd.) 56 12.0 9.9 9.6 9.5

Nominalis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 23 71 0.3 21 6.9

Redl effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os véltozas) 5% (eur66) +11% (nem euréo.) 21 32 1.2 -2.9 -6.7

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -1.0 21 0.1 -5.0 -2.0

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 1.2 54 27 4.9 15

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) -0.1 0.5 -3.8 6.4 -1.2
A magénszektor adéssaga

A maganszektor adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 1215 1304 1297 1251 1156

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 5.1 4.4 74 8.3 54

A héztartasok adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 507(6) 77.4(7) 496 532 521 495 487

Nem pénziigyi vallalatok adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 69.9(6) 76.5(7) 719 77,2 77,6 75,6 66,9
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 26.7 (8) 5.8 77 12,4 8,9 -0,1
Allamaddssag

Brutt6 allamaddssag (a GDP %-aban) 60% 70.6 82.9 82.3 78.5 76.6

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,6 -8,0 59 =34 2,8
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 3.6 11.4 8.0 3.9

Toékearanyos jovedelmezéség (%) 7,8 4,1 6,4

Els6dleges alapvet6 tékemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 15,6 16,1 16,0

Brutté nemteljesité hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a bruttd hitelek %-aban) 22e 2.0e 1.8p 1.8
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves atlag) 10% 53 53 57 5.7 55

Munkanélkiliségi rata (éves szint) 5.4 (10) 4.8 6.0 6.2 5.0 52

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.7 -04 0.1 1.9 3.0

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtozé 0,5 szézalékpont -1.0 -0.6 0.3

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont -2.9 1.2 1.0

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. &szi
elérejelzés).
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Lengyelorszagban a fajlagos munkakéliség és a lakasarak emelkednek, bar a kapcsol6dé
kockazatok korlatozottnak tiinnek. A nominalis fajlagos munkakéltség a rendkivil magas
maginflaci6 és munkaerbhiany mellett varhatéan néni fog. A nominalis lakasarak
névekedése itt az egyik legmagasabb az EU-ban, mikbzben a becslések szerint a lakasarak
korlatozottan tulértékeltek. Az arfolyam leértékel6dése némi nyomast gyakorol az inflaciora,
és a folyo fizetési mérleg egyszeri tényezbk miatt hianyt mutat.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras elézé forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reszletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhidnyt Lengyelorszag esetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Lengyelorszag
vonatkozasaban idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 4 %-os, 2023-ban pedig 0,7 %-
os lesz. Az inflacié jelenleg nagyon magas, Lengyelorszag eurdovezeti kereskedelmi
partnereihez képest is, de az elbrejelzések szerint csdkkenni fog. Az el6z8 év azonos
id6szakahoz viszonyitva szeptemberben 15,7 %-ra nétt, mig a maginflaci6 a becslések
szerint 11,5 %. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Lengyelorszagra vonatkozo értékelése azt mutatja, hogy 2021-ben egy
mutatd értéke (a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio) meghaladta az indikativ
kiszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkezé relevans
fejleményeket emeli ki:

¢ A kiils6 fenntarthatésaggal kapcsolatos aggalyok még nem jelentések. Tekintettel az
er8s keresletre és a kedvezétlen kilkereskedelmi cserearanyra, a folyo fizetési mérleg
2021-ben a GDP 1,4 %-anak megfelel6 hianyt mutatott, és az elbrejelzések szerint 2022-
ben tovabb romlik. Ugyanakkor a netté nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) az
elérejelzések szerint tovabb javul, és 2022-t61 kezd6dbéen a —35 %-os indikativ MIP-
kiiszob alatt marad. A netté nemzetkozi befektetési pozicidra nagyrészt a kozvetlen
befektetés jellemzd6, ami korlatozza a kilsé pozicioval kapcsolatos azonnali aggalyokat.

e A magas inflaci6 és a nominalbérek erételjes ndvekedése, amennyiben tovabbra is
fennall, koltség-versenyképességi aggalyokat vethet fel. A nominalis fajlagos
munkakoltség 2021-ben csokkent, de az elbrejelzések szerint a jov6ben jelentbsen
emelkedni fog. Lengyelorszag kereskedelmi partnereivel szemben a real effektiv arfolyam
leértékel6dott.

e A nomindlis lakasarak az elmult években gyorsan néttek, de az erételjes
jovedelemndvekedéssel dsszefuggésben tovabbra is nagyjabdl 6sszhangban vannak az
alapvetd tényezbkkel. A 2021-2022. évi monetaris szigoritas a jelzaloghitel-kamatlab
legnagyobb emelkedéséhez vezetett az EU-ban, tovabba a haztartasok hitelaramlasanak
erbteljes csokkenését eredményezte. A valtoz6 kamatlabu jelzaloghitelek elterjedtsége
valoszinlleg kdzvetlenul tovabbharitia az ilyen kamatkoéltségeket mind az Uj, mind a
meglévé jelzaloghitel-tulajdonosokra. Lengyelorszag bankszektora azonban tovabbra is
jOl tékésitett, mikdzben a haztartasok eladdsodottsaga alacsony, és viszonylag alacsony
a hitelfedezeti arany. A nemteljesité hitelek aranya tovabbra is alacsony, és tovabb
csokken.

¢ A munkaerdhiany sulyosbitja az inflaciés nyomast. A nominalbér névekedése 2022
augusztusaban az el6z6 év ugyanezen id6szakdhoz képest 12,4 % volt. A
munkanélklliségi rata tovabbra is a legalacsonyabbak kozott van az EU-ban: 2021-ben
3,4 % volt, az elbrejelzések szerint 2022-ben csdkken, majd 2023-ban emelkedni fog. Az
aktivitasi rata tovabb nétt. A munkaeré-kinalatnak az Ukrajnabol érkez6, lakohelyuket
elhagyni kényszerilt személyek bearamlasa altal biztositott fellendilése varhatdéan
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enyhiteni fogja a munkaerdhianyt, amint az egyes agazatokban, példaul a szolgaltatasok

terén mar most is megfigyelhetd.

3.21.1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Lengyelorszag
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3.21.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Lengyelorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% -1.1 0.1 0.3 -1.0 -3.0

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.3(1) -4.4(2) -0.2 25 -1.4 -4.1 -3.5

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -527(3) -4.1(4) -488 -43.9 -39.5 -294 270

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -10.7 45 0.8
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 8.0 14.0 99b 14.4 16.9

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.9 75 -16b 8.1 9.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 28 1.1 -04 -0.7 -0.2

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -0.9 1.1 -0.6 -1.2 15

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 220 33.6 249 19.1 15.2

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 3.8 1.3 -0.7 0.3 0.1
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 742 76.1 716 63.5 57.8

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 3.6 1.8 4.0 24 2.8

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 543 (6) 22.2(7) 344 346 323 26,8 243

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 82.4(6) 34.5(7) 39,8 415 39,3 36,7 33,5
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 6.4 6.7 37 2.6 -5.8

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) -1.9(8) 8,7 10,5 9,2 9,9 5,0
Allamadossag

Brutt6 allamadésség (a GDP %-aban) 60% 45.7 57.2 53.8 513 52.9

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -0,7 -6,9 -1,8 -4,8 -5,5
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 43 11.6 13.6 0.1

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 6,9 31 4,8

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 15,9 17,6 16,1

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 6.1e 6.0e 5.0p 4,7
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 4.1 35 3.3 3.1 3.0

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 3.4 (10) 33 32 34 27 3.0

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 21 1.4 34 17 1.2

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -1.5 -0.9 -0.1

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -7.9 -4.0 0.1

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).
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Portugaliaban tovabbra is aggodalomra ad okot a haztartasok, a nem pénziigyi vallalatok, az
allamhaztartas és a klils6 adéssag GDP-hez viszonyitott aranya, bar az addssagrata a
Covid19-valsagot kévetben ismét csbkkenni kezdett. A nominalis lakasarak névekedése
egyre gyorsul, és megjelentek a lakasarak tulértékeltségére utalo jelek. A pénziigyi és
kbzszféra kézétti visszacsatolasi mechanizmusokkal kapcsolatos kockazatok tovabbra is
fennéllnak.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 fordulojaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és megallapitotta, hogy Portugaliaban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy veéli, hogy Portugalia
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgélat keretében elemezni az egyensulyhiany
tartés fennallasat vagy felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP névekedése 2022-ben 6,6 %-o0s, 2023-ban pedig 0,7 %-
os lesz. Az inflaci6 magas, és az el6rejelzések szerint nagyjabdl az eurd6ovezeti atlaggal
0sszhangban valtozik. Az el6z6 évhez képest oktdberben 10,6 %-ra nétt, a maginflacio
pedig a becslések szerint szeptemberben elérte a 6,5 %-ot. Az arak varhatéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredmeénytabla Portugdliara vonatkozo értékelése alapjan 2021-ben hat mutato értéke (a
nettd nemzetkozi befektetési pozicid, a nominalis fajlagos munkakdltség ndvekedése, a real
lakasarak noévekedése, a maganszektor adéssaga, az 4dllamaddssag és az ifjusagi
munkanélklliségi rata valtozasa) meghaladta az indikativ kiszdbértéket. Az eredménytabla
gazdasagi értelmezése a kdvetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A kiilsé fenntarthatésag tovabbra is problémat jelent. Bar a nettd nemzetkdzi
befektetési pozicid jelentésen javult, és az elmult 15 év eddigi legmagasabb szintjét érte
el, tovabbra is jelentds és negativ, és az elbrejelzések szerint 2024-ig tovabbi javulas
varhaté. A folyé fizetési mérleg hianya 2021-ben a GDP 1,2 %-ara nétt, mivel az
energiatermékek kereskedelmi mérlegének romlasa tobb mint ellensulyozta a turisztikai
egyenleg és az aruexport javulasat. Az arhatasok miatt a hiany az elérejelzések szerint
2022-ben kismértékben ndni fog. A nominalis fajlagos munkakéltség névekedése 2021-
ben mérsékelt volt, és 2022-ben varhatéan csdkkenni fog. A HICP-alapu real effektiv
arfolyam 2021-ben leértékel6dott. Az el6zd év ugyanezen idészakahoz képest 2022
augusztusara is leértékel6dott.

e A nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos adéssagallomanyaval kapcsolatos
sebezhet6ségek tovabbra is fennall, bar ez az arany csodkken. 2021-ben 90,5 %-ra
csOkkent, de még mindig tdbb mint 4 szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. A nem
pénzugyi vallalatok GDP-aranyos addssagallomanya 2022 elsé felében tovabb csdkkent,
de a makrogazdasagi kornyezethez kapcsolédéan vannak kockazati tényez6k. Mind a
prudencialis, mind az alapvetd referenciaértékek felett marad. Tovabb csdkkent a
vallalatok nemteljesit6 hiteleinek a bankok vallalati hiteleihez viszonyitott szazalékos
aranya. A haztartasok GDP-aranyos adéssagallomanya tovabbra is meghaladja mind a
prudencialis, mind az alapvetd referenciaértéket, bar 2021-ben csokkent, és ez a
csokkenés 2022 elsd felében is folytatodott.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok egyre er6sddnek. A nominalis lakasarak
emelkedése 2021-ben 8,8 %-rél 9,4 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
novekedése 2022 masodik negyedévében 13,2 %-ra gyorsult. A becslések szerint a
lakasarak 2021-ben 23 %-kal tulértékeltek. A jelzaloghitelek tobb mint kétharmada
esetében csak legfeljebb egy évre rogzitett a kamatlab.

o Az allamadéssaggal kapcsolatos aggalyok tovabbra is jelentések. Az allamaddssag
2021-ben 9 szazalékponttal, a GDP 125,5 %-ara csOkkent, az elbrejelzések szerint
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tovabb csdkken, és 2022-ben a vilagjarvany el6tti szint ala esik vissza. A koltségvetési
hiany 2021-ben a GDP 2,9 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint tovabb fog
csokkenni. A koltségvetési fenntarthatosagi kockazatok kézéptavon magasak, hosszu
tavon pedig kdzepesek.

o A bankszektorral kapcsolatos aggalyok enyhultek, de néhany hianyossag tovabbra is
fennall. A jovedelmezfség nétt, a tékemegfelelési mutatok pedig rugalmasak maradtak.
Az alapvet6tdke-megfelelési mutatd azonban meghaladja a  szabalyozasi
kovetelményeket, de alacsony az eurdpai versenytarsakhoz képest, mikézben a
nyeresegesseg tovabbra is viszonylag alacsony. A nemteljesité hitelek aranya tovabbra is
csokkend tendenciat mutatott, de az unios atlag felett maradt, és az alulteljesit6 hitelek
(stage 2) aranya szintén magas. Emellett a pénzigyi és kdzszféra k6zotti visszacsatolasi
mechanizmusokkal kapcsolatos kockazatok tovabbra is fennallnak.

3.22.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Portugalia
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.22.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Portugalia

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 0.8 0.0 -0.6 -1.2 -1.1

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.0 (1) -24(2) 0.4 -1.0 -1.2 -1.4 -0.8

Netté nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -52.3(3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -947 852 -793

NENDI —-ar jesitési 4 6l mentes 6z06k nélkdli NIIP (a GDP %-aban) (5) -46.7 -46.7 -36.1
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eurdd.) 12% (nem euréd.) 85 15.6 125p 8.4 34

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 2.8 8.7 06p -0.9 3.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurdd) +11% (nem eurdd.) -0.3 0.0 -2.8 -5.3 -7.3

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -1.9 0.8 -1.8 -4.4 -14

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) § -6% 8.3 -1.5 -5.3 3.3 13

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 0.8 -10.2 0.1 12.2 -0.3
A maganszektor adéssaga

A magénszektor adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 149.5 163.7 1569p 1478 1376

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) i 14% 2.6 4.4 4.0p 57 3.5

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 404 () 315(7) 635 69.1 66.4 63,0 61,4

Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 64.4(6) 62.0(7) 86,0 94,6 90,5 84,8 76,2
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) i 6% 9.0 8.1 79 5.7 2.0

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 22.5(8) 10,0 8,8 9,4 10,9 21
Alamadéssag

Brutt6 allamadéssag (a GDP %-aban) ’ 60% 116.6 134.9 12565 1159 109.1

Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,1 5,8 2,9 -1,9 -1,1
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 7 16,5% -0.2 6.6 71 1.8

To6kearanyos jovedelmezdség (%) 4,3 0,0 4,9

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 141 15,4 15,5

Brutté nemteljesit hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 6.1e 4.9e 3.6p 34
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves &tlag) 10% 77 7.0 6.8 6.5 6.1

Munkanélkilliségi rata (éves szint) 6.2 (10) 6.7 7.0 6.6 5.9 5.9

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 22 0.0 0.7 0.3 14

Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -3.6 2.3 -0.3

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont 97 -1.4 3.1

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elbrejelzés).
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Romaniaban a kiilsé fenntarthatésaggal és a kdltségvetési hiannyal kapcsolatos aggalyok
tovabb erésbédnek. A folyd fizetési mérleg hianya 2021-ben ndétt, és tovabbi névekedés
figyelhet6 meg. A koéltségvetési hiany javult, és az elbrejelzések szerint folytatodik a
csOkkenése, de tovabbra is magas. Az elbrejelzések szerint a magas inflacio, a
munkaerbhiany és a nominalbérek erbteljes névekedése mellett a nomindlis fajlagos
munkakoéltség néni fog, ami bizonyos mértékben versenyképességi aggalyokat vet fel.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot vegzett, és megallapitotta, hogy Romaniaban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli hogy Romania
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgéalat keretében elemezni az egyensulyhiany
tartés fennallasat vagy felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP névekedése 2022-ben 5,8 %-os, 2023-ban pedig 1,8 %-
os lesz. Az inflacié magas, az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva szeptemberben
13,4 %-ra nétt, mig a maginflacié a becslések szerint 6,5 %. Az arak varhatéan gyorsabban
emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Romaniara vonatkozé értékelése azt mutatja, hogy 2021-ben harom
mutato értéke (a folyo fizetési mérleg, a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid és a nominalis
fajlagos munkakoltség novekedése) meghaladta az indikativ klszobértéket. Az
eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdvetkezd relevans fejleményeket emeli ki:

¢ A kiilsé fenntarthatosaggal kapcsolatos aggodalmak tovabb erésodtek. A folyo fizetési
mérleg hianya 2021-ben a GDP 7,3 %-ara nétt, és 2022-ben tovabbi romlas varhaté. A
nettd nemzetkozi befektetési pozicid (NIIP) az erbteljes nominalis GDP-névekedésnek és
néhany pozitiv értékelési hatasnak kdészonhetéen 2021-ben valamelyest javult (a GDP —
47,2 %-a), az elbrejelzések szerint 2022-ben tovabb javul, de 2023-ban ismét csdkkenni
fog. A nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkili nettd nemzetkozi befektetési
pozicié negativ maradt, de kézel all az egyensulyhoz.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany elétt is fennalltak, tovabb er6sddnek. A nominadlis fajlagos munkakodltség
2021-ben kismértékben nétt, és az elbrejelzések szerint 2022-ben és azt kdvetben a
magas inflacioval, a munkaerdhiannyal és a nominalbérek nagymértékii emelkedésével
Osszefliggésben jelentésen néni fog. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben és az
el6z6 év ugyanezen id6szakahoz képest 2022 augusztusaban is nagyjabdl valtozatlan
maradt.

o A lakasarak alakulasaval kapcsolatos aggalyok tovabbra is korlatozottak. A nominalis
lakasarak novekedése 2021-ben kismértékben, 4,7 %-rol 4,4 %-ra lassult. A nominalis
lakasarak novekedése 2022 masodik negyedévében az el6z6 év ugyanezen idészakahoz
képest felgyorsult, és elérte a 8,5 %-ot. Az értékelési kulonbozettel kapcsolatos
mutatdészamok nem utalnak a lakasarak potencialis tulértékeltségére.

e Az allamadéssaghoz kapcsolédo kockazatok egyre nének. A koltségvetési hiany javult,
de tovabbra is magas, és 2021-ben a GDP 7,1 %-at tette ki. Az elbrejelzések szerint
tovabb fog javulni. Az allamaddssag 2021-ben a GDP 48,9 %-ara nétt, idén és jovére
pedig az elbrejelzések szerint kismértékben csdkkenni fog. A Covid19 elétti szintet
tovabbra is jelentdsen meghaladja. Az allamkotvények hozama a legmagasabbak kozott
van az EU-ban. A devizakockazatok magasak: 2021 végén a kozponti kormanyzati
addssag mintegy fele devizaban volt denomindlva, az allamadéssag mintegy fele pedig
kulfoldi illetéségl hitelez6khdz kapcsolodott. A koltségvetési fenntarthatésagi kockazatok
k6zéptavon magasak, hosszu tavon pedig kdzepesek.
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¢ A bankszektor stabil. A nemteljesitd hitelek aranya 2021-ben az 6sszes hitel 3,4 %-ara
csokkent. Az alapvetétéke-megfelelési mutaté megkozeliti az unidés atlagot, a
jovedelmez6ség pedig nagyon magas. A monetaris szigoritast kdvetbéen a kamatlabak

2021-ben és 2022-ben jelentésen emelkedtek.

3.23.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Romania
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Forras: Eurostat, Comext és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.23.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Romania

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 4.2 4.8 -5.7 7.2 -8.7

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.3(1) -5.0(2) -4.9 -4.9 -7.3 95 9.2

Netté nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -475(3) -8.0(4) -43.4 -47.6 -472 -398 423

NENDI —-ar jesitési 4 6l mentes 6z06k nélkdli NIIP (a GDP %-aban) (5) -4.0 -7.0 -6.5
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eurdd.) 12% (nem euréd.) 240 20.7 144p 10.0 9.4

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 6.9 5.8 12p 2.8 5.2

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurdd) +11% (nem eurdd.) 0.2 34 1.0 2.8 0.5

Redl effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -0.3 14 0.0 1.5 -0.9

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) § -6% 17.4 19.9 10.6 121 9.2

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 1.5 1.9 0.5 41 0.8
A maganszektor adéssaga

A magénszektor adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 46.5 48.0 481p 458 39.5

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) i 14% 2.0 13 3.8p 5.0 3.1

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 59.8(6) 20.4(7) 15.4 16.1 15.8 14,8 14,2

Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 97.9(6) 39.9(7) 311 31,9 32,3 31,0 253
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) i 6% -1.9 23 -1.1 -4.5 5.8

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) -19.8 (8) 34 4,7 44 8,9 1.4
Alamadéssag

Brutt6 allamadéssag (a GDP %-aban) ’ 60% 35.1 46.9 48.9 47.9 47.3

Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -4,3 9,2 <71 -6,5 -5,0
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 7 16,5% 10.3 134 143 0.8

To6kearanyos jovedelmezdség (%) 12,3 9,0 13,1

Elsédleges alapvet tokemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 19,0 218 19,9

Brutté nemteljesit hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 4.3e 3.9e 3.4p 3,1
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves &tlag) 10% 54 54 55 5.7 56

Munkanélkilliségi rata (éves szint) 5.5(10) 4.9 6.1 56 54 5.8

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 3.1 23 3.2 22 22

Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -14 -0.6 -0.2

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont 4.9 -1.4 0.5

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elbrejelzés).
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Szlovéniaban a lakasarak alakulasaval és a kéltségvetési hiannyal kapcsolatban bizonyos
aggalyok tovabbra is fennallnak, bar a kapcsolod6 kockazatok korlatozottnak tlinnek. A
nominalis lakasarak névekedése a legmagasabbak k6zé tartozik az EU-ban, de a lakasarak
esetében nem figyelhet6k meg lehetséges tulértékeltségre utalé jelek. A kinalati oldal
korlatai és a magas inflacio hatassal lehet a kbzéptavu versenyképességre és ndvekedésre.
Az allamhéztartasi hiany tovabbra is magas.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett reszletes vizsgalatof, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Szlovénia esetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Szlovénia vonatkozasaban
idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP névekedése 2022-ben 6,2 %-os, 2023-ban pedig 0,8 %-
os lesz. Az inflacié magas, az el6zb év azonos idészakahoz viszonyitva oktéberben 10,3 %-
ra csdkkent, mikézben a maginflacio a becslések szerint szeptemberben 6,6 % volt. Az arak
varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Szlovéniara vonatkozo6 értékelése alapjan 2021-ben négy mutaté értéke
(@ nominalis fajlagos munkakoltség novekedése, a real lakasarak novekedése, az
allamadossag és az ifjusagi munkanélkiliség valtozasa) meghaladta az indikativ
kiszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkezé relevans
fejleményeket emeli ki:

¢ A kiilsé fenntarthatosaggal kapcsolatos aggalyok nem jelentések. Miutan tébb éven at
nagyon nagy toébbletet konyveltek el, a folyd fizetési mérleg 2021-ben a GDP 3,8 %-ara
csokkent. Ennek f6 oka az arukereskedelem - kisebb mértékben beleértve az
energiatermékeket is — csOkkend egyenlege volt. Az elbrejelzések szerint a folyd fizetési
mérleg tovabb csdkken, és 2022-ben negativ lesz. Folytatédott a nettdé nemzetkdzi
befektetési pozicié (NIIP) folyamatos javulasa, 2021-ben elérte a GDP —6,8 %-at, és az
elérejelzések szerint 2024-re egyensulyba kerll. A nemteljesitési kockazattdl mentes
eszk6zok neélkdli nettd nemzetkdzi befektetési pozicié enyhén pozitiv.

¢ A koltség-versenyképesség még nem vet fel komoly aggalyokat. A nominalis fajlagos
munkakoltség novekedése 2021-ben jelentdsen meérséklédott, és 2022-ben varhatdan
csokkenni fog. Az elbrejelzések szerint a fajlagos munkakéltség 2023-ban néni fog. A
HICP-alapu redl effektiv arfolyam 2021-ben kissé leértékel6dott. az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva 2022 augusztusara leértékel6dott.

o A lakasarak rendkivlli ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak névekedése a 2020. évi 4,6 %-rél 2021-ben 11,5 %-ra gyorsult, igy az egyik
legnagyobb Utemben nétt az EU-ban. A lakasarak éves nomindlis névekedése 2022
masodik negyedévében 15,6 % volt. Az értékelési kuldnbozettel kapcsolatos
mutatészamok nem utalnak a lakasarak potencidlis tulértékeltségére. A legfrissebb
tranzakciés adatok a piac esetleges lassulasara utalnak.

e Az allamadoéssag dinamikaja a javulas ellenére tovabbra is aggodalomra ad okot. Az
allamaddssag 2021-ben a GDP 74,5 %-ara csokkent, és az elbrejelzések szerint
fokozatosan tovabb fog csdkkenni. A kdltségvetési hidny tovabbra is magas, de 2021-ben
a GDP 4,7 %-ara csokkent. Az elbrejelzések szerint 2022-ben tovabb fog csdkkenni,
2023-ban viszont ndni fog. A koéltségvetési fenntarthatésagi kockazatok mind kézép-,
mind hosszu tavon magasak a kedvezétlen kezdeti koltségvetési helyzet és a népesseég
eléregedése miatt.
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o A bankszektor tovabbra is stabil. A kapitalizacié elmarad az uniés atlagtdl, de a
jovedelmez@ség 2021-ben nétt, és joval meghaladja azt. A nemteljesitd hitelek aranya az
elmult években jelentésen csokkent, és tovabbra is alacsony.

3.24 1. dbra:Kivalasztott grafikonok: Szlovénia
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3.24 1. tablazat: Kivalasztott gazdasagi és pénziigyi mutatok, Szlovénia

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicio

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%16% 6.0 6.5 5.8 3.5 0.8

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.8 (1) -1.1(2) 5.9 76 3.8 0.7 -0.6

Netté nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -63.0(3) 5.1(4) -16.2 -15.6 -6.8 -2.0 0.2

NENDI —-ar jesitési 4 6l mentes 6z06k nélkdli NIIP (a GDP %-aban) (5) 0.8 1.6 9.7
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (3 éves %-os véltozas) 9% (eurdd.) 12% (nem euréd.) 8.0 14.5 12.8 74 58

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 3.9 7.3 1.1 -1.0 57

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurdd) +11% (nem eurdd.) 1.0 1.9 -0.4 -4.5 -6.6

Redl effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -0.5 0.6 -0.5 4.5 -1.8

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) § -6% 15.8 19.5 11.6 9.1 5.8

Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 0.7 17 -0.5 3.1 0.7
A maganszektor adéssaga

A magénszektor adésséaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) i 14% 0.8 -0.9 3.5 5.8 4.3

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 439(6) 37.2(7) 268 27.8 26.4 255 254

Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 65.9 (6) 57.3(7) 41,8 41,7 40,0 38,9 33,6
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) i 6% 5.3 5.2 7.8 25 1.9

Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) 0.4 (8) 6,7 4,6 11,5 10,5 3,3
Alamadéssag

Brutt6 allamadéssag (a GDP %-aban) ’ 60% 65.4 79.6 745 69.9 69.6

Allamhéaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,6 -7,7 -4,7 -3,6 -5,2
Bankszektor

A pénzlgyi agazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os valtozas) 7 16,5% 9.9 14.0 141 1.5

To6kearanyos jovedelmezdség (%) 10,3 11,3 9,5

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET1) mutatd 10.6 (9) 17,8 16,7 16,9

Brutté nemteljesit hitelek hazai és kiilféldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 3.4e 3.0e 2.1p 1,9
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves &tlag) 10% 54 438 47 46 4.4

Munkanélkilliségi rata (éves szint) 6.0 (10) 4.4 5.0 4.8 41 4.3

Aktivitasi rata — a 15-64 év kozotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 3.5 0.2 0.6 2.1 2.8

Tartds munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont 24 -1.2 -0.3

Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szazalékpont 72 3.0 3.9

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elbrejelzés).
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Szlovakiaban a kéltség-versenyképességgel és a lakasarak alakulasaval kapcsolatos
aggalyok mar a Covid19-vilagjarvany el6tt megjelentek, és egyre er6sédnek. A nominalis
fajlagos munkakoéltség ndévekedése varhatéan felgyorsul, és rendkiviil magas a maginflacio
Szlovakia eurdbvezeti versenytarsaihoz képest. Folytatddik a lakasarak erébteljes
névekedése, amelyet az elmult években a haztartasok adossagallomanyanak tartés
noévekedése kisér. A foly6 fizetési mérleg hianya erételjesen né. A magas kéltségvetési
hiany indokoltta teszi a szoros nyomon kévetést.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Szlovakia esetében. A Bizottsag ugy véli, hogy Szlovakia vonatkozasaban
idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az ujonnan felmeriilt sebezhetéségeket
és azok hatasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 1,9 %-o0s, 2023-ban pedig 0,5 %-
os lesz. Az inflacié nagyon magas, szamos eurddvezeti kereskedelmi partneréhez képest is.
Az el6z év azonos id6szakahoz viszonyitva szeptemberben 14,5 %-ra nétt, mig a
maginflacié a becslések szerint 9,3 %. Az arak varhatéan gyorsabban emelkednek, mint a
bérek.

Az eredménytabla Szlovakiara vonatkozo értékelése alapjan 2021-ben 6t mutaté értéke (a
nettd nemzetkdzi befektetési pozicid, a nominalis fajlagos munkakéliség névekedése, az
allamadossag, a pénzlgyi szektor kotelezettségeinek ndvekedése és az ifjusagi
munkanélkiliségi rata valtozasa) meghaladta az indikativ kiiszobértéket. Az eredménytabla
gazdasagi értelmezése a kdvetkez6 relevans fejleményeket emeli ki:

o A kiilsd fenntarthatésagi kilatasok romlottak. 2021-ben a foly6 fizetési mérleg hianya
elérte a GDP -2,5 %-at. Az elGrejelzések szerint idén jelentésen n6, és mind az
energiamérleg, mind a nem energiatermékek egyenlegének erbteljes csokkenése miatt
tovabbra is er6sen negativ marad. A nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP)
kismértékl javulasa (2021-ben a GDP —61 %-a) a GDP ndvekedésének és néhany
pozitiv értékelési hatasnak kodszonhetd. 2022-ben kismértékl romlas varhatd, majd
folytatodik a javulas. A nettd nemzetkdzi befektetési poziciora nagyrészt a kozvetlen
befektetés jellemz6, ami korlatozza a kilsé pozicidval kapcsolatos aggalyokat.

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok, amelyek mar a Covid19-
vilagjarvany elétt is fennalltak, tovabb er6sdédnek. A nominadlis fajlagos munkakdltség
2021-ben nétt bar az el6z6 évekhez képest kisebb mértékben, de az elérejelzések szerint
és a nominalbérek erbteljes névekedésével dsszefiggésben. A HICP-alapu redl effektiv
arfolyam 2021-ben és az el6z6 év ugyanezen idészakahoz képest 2022 augusztusara is
nagyjabol valtozatlan maradt.

e A haztartasok GDP-aranyos adéssagallomanya meghaladja az alapvetd
referenciaértéket, és megkozeliti a prudencialis referenciaértéket. A haztartasok
addssagallomanya jelentésen magasabb Szlovakia versenytarsaihoz képest, és a GDP
kozel 50 %-at teszi ki. A haztartasokat célzd nettd hitelaramlas 2021-ben viszonylag
dinamikus volt — a GDP mintegy 4 %-at tette ki —, és az elbrejelzések szerint 2022-ben
néni fog. A haztartasok GDP-aranyos addssagallomanya 2022 elsé felében Iényegében
valtozatlan maradt. A haztartasok nemteljesité hitelei alacsonyak, és 2021-ben tovabb
csokkentek.

o A lakasarak alakulasa tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis lakésarak
novekedése a 2020. évi 9,6 %-rol 2021-ben 6,4 %-ra lassult. A lakasarak éves nominalis
novekedése 2022 masodik negyedévében 16,6 % év volt. A becslések szerint a
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lakasarak 2021-ben 14 %-kal tulértékeltek. A jelzaloghitel nagyon dinamikus, és
kockazatforrast jelent. Az ingatlanarak kulonésen 2021 masodik fele 6ta meredeken
emelkedtek.

o Az allamadoéssaghoz kapcsolédé kockazatok rovid tavon csdkkennek. Az allamadéssag
2021-ben a GDP 62,2 %-ara nétt, és els¢ alkalommal haladta meg az eredménytabla
kiszobértékét. Az elbrejelzés szerint kismértékben tovabb fog csokkenni, és 2022-ben
ismét a GDP 60 %-a ala csokken, ami még mindig 12 szazalékponttal magasabb, mint
2019-ben. A koltségvetési hiany a vilagjarvany ota nétt, és 2021-ben elérte az 5,5 %-ot.
Az elbrejelzés szerint a koltségvetési hiany 2022-ben csdkkenni, majd 2023-ban ismét
néni fog. A koltségvetési fenntarthatésagi kockazatok mind kézép-, mind hosszu tavon
magasak az addssag hosszu tavu alakulasa és az eléregedéssel 6sszefliggd koltségek
ndvekedése miatt.

3.25.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Szlovakia
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3.25.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatéok, Szlovakia

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 25 1.7 -1.8 2.7 -4.7

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.1(1) -3.2(2) -3.3 0.6 2.5 -6.3 5.4

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -479@3) -15@) -656 -64.8 -61.0 -626 -57.4

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -14.1 -14.8 -14.7
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 14.2 15.4 14.1 16.6 16.6

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 5.3 55 28 76 55

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) 26 53 3.1 1.2 -0.8

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) 0.6 25 -0.1 -1.2 05

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 1.3 74 29 -6.8 9.3

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 2.3 3.3 4.2 5.4 -0.8
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 91.0 945 95.0 94.8 79.3

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 4.5 25 5.5 8.0 23

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 49.5(6) 300(7) 434 46.6 47.8 49,3 47,5

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 753 (6) 47.4(7) 47,6 47,9 47,2 455 31,8
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 6.2 7.2 3.0 -0.5 -4.0

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 13.9 (8) 91 9,6 6,4 10,0 59
Allamadossag

Brutt6 allamadésség (a GDP %-aban) 60% 48.0 58.9 62.2 59.6 57.4

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -1,2 -54 -5,5 -4,2 -5,8
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 58 10.2 240 3.0

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 8,3 53 8,4

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 15,8 16,8 16,7

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 2.9e 2.5e 2.0p 19
Munkaerépiac

Munkanélkiliségi rata (3 éves atlag) 10% 6.8 6.3 6.4 6.6 6.5

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 7.4 (10) 57 6.7 6.8 6.3 6.4

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.8 04 0.2 1.0 1.6

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont 2.9 2.2 -0.8

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont -6.3 04 4.8

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi

elérejelzés).
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Finnorszagban a haztartasok addssagallomanya magas, bar a kapcsolodo kockazatok
korlatozottnak tlinnek. Szinte minden lakasvasarlasi hitel kamatlaba valtoz6, ami a
héaztartdsokat az esetleges magasabb kamatlabak kockazatanak teszi ki. A bankrendszer
erésnek és reziliensnek tiinik annak ellenére, hogy jelentések a kiilbnbsen mas skandinav
orszagokkal szembeni, nemzetkdzi kitettsegek.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag nem végzett részletes vizsgalatot, és nem allapitott meg makrogazdasagi
egyensulyhianyt Finnorszag esetében. A Bizottsag ugy véli hogy Finnorszag
vonatkozasaban idén nem indokolt tovabbi részletes vizsgalatot végezni.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 2,3 %-o0s, 2023-ban pedig 0,2 %-
os lesz. Az inflacié magas, bar alacsonyabb, mint az eur6dvezet sok mas orszagaban. Az
el6z6 évhez képest az inflacié oktdberben 8,3 %-ra csdkkent, a maginflacié pedig a
becslések szerint 4,4 % volt. Az arak varhatdéan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Finnorszagra vonatkozd értékelése azt mutatja, hogy 2021-ben két
mutato értéke (a maganszektor addssaga és az allamhaztartdas adéssaga) meghaladta az
indikativ kuszobeértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kdévetkezd relevans
fejleményeket emeli ki:

o A koltség-versenyképességgel kapcsolatos aggalyok korlatozottak. A nominalis
fajlagos munkakoltség 2021-ben tovabb nétt, és az elérejelzések szerint folytatddni fog ez
a novekedés, bar Finnorszagban alacsonyabb a maginflacié, mint sok mas eurddvezeti
orszagban. A HICP-alapu real effektiv arfolyam 2021-ben kismértékben leértékel6dott. Az
el6z6 év ugyanezen idészakahoz képest 2022 augusztusara leértékel6daott.

o A haztartasok GDP-aranyos adéssagallomanya tovabbra is meghaladja mind a
prudencialis, mind az alapveté referenciaértéket, bar 2021-ben csokkent, és 2022 elsd
felében tovabbra is nagyrészt stagnalt, mivel a netté hitelaramlas varhatéan mérsékelt
marad. Az elbrejelzések szerint a nominalis GDP ndvekedése 2022-ben tovabbra is
tamogatja az addssag csOkkentését. A haztartasok nemteljesité addssagallomanya
tovabbra is alacsony. Gyakorlatilag minden lakasvasarlasi hitel kamatlaba valtozé.

e A lakasarak alakuldsa tovabbra is korlatozott aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése 2021-ben 4,6 %-ra gyorsult. A lakasarak éves nominalis
novekedése 2022 masodik negyedévében 2,2 % volt. Az értékelési kulonbdzettel
kapcsolatos mutatoszamok nem utalnak a lakasarak potencialis tulértékeltségére.

o Az dllamhaztartds adoéssagaval kapcsolatos kockazatok korlatozottak. Az
allamhaztartas addéssaga 2021-ben a GDP 72,4 %-ara csokkent, az elérejelzések szerint
nagyjabdl ezen a szinten stabilizalédik, de a 2019. évi szint felett maradt. A koéltségvetési
hiany 2021-ben a GDP 2,7 %-ara csOkkent, és az eldrejelzések szerint tovabb fog
csokkenni. A koltségvetési fenntarthatdésagi kockazat kdzép- és hosszu tavon is kézepes.

¢ A bankszektor tovabbra is stabil és reziliens. Az alapvetétéke-megfelelési mutatd 2021-
ben joval az unids atlag felett volt, a jovedelmezbség pedig magas volt. A nemteljesitd
hitelek aranya nagyon alacsony, és 2021-ben tovabb csokkent. A pénzugyi stabilitast
fenyeget6 kockazatok mérsékeltek maradnak annak ellenére, hogy jelentések a
kiléndsen mas skandinav orszagokkal szembeni, nemzetko6zi kitettségek.
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3.26.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Finnorszag

a) Az addssag Osszetétele agazatonként

b) A fajlagos munkakoltség valtozasanak Gsszetétele
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Forras: Eurostat, Ameco és az Eurdpai Bizottsag szervezeti egységei.
3.26.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutatok, Finnorszag
forecast
Kiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023
Kilsé pozicio
Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves atlag) -4%/6% -1.0 -05 0.3 04 0.1
Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) -0.5 (1) -0.2(2) -0.3 0.7 0.6 -0.2 -0.3
Netté nemzetkézi befektetési pozicié (a GDP %-aban) -35% -79.3(3) 2.0 (4) 4.0 -4.0 -14 4.7 4.3
NENDI — a nemteljesitési kockézattél mentes eszkdzok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) 6.9 58 15.8
Versenyképesség
Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur66.) 12% (nem eurdd.) 13 5.3 6.0 74 10.0
Nomindlis fajlagos munkakéltség-index (éves %-os valtozas) 1.9 0.7 33 32 3.1
Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eurd6) +11% (nem eurdo.) 0.1 23 -0.7 54 -10.2
Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os valtozas) -1.5 1.6 -0.8 -6.2 -3.6
Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 3.1 11.6 4.9 -1.5 2.8
Exportpiaci részesedés — a vilag exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 27 1.0 -35 2.4 04
A maganszektor adéssaga
A magénszektor adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 146.1 152.6 150.1 1435 1409
Magar i hitela as, kor idalt (a GDP %-aban) 14% 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9
A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 55.1(6) 59.4(7) 658 69.0 67.8 64,7 63,5
Nem pénziigyi vallalatok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 65.7 (6) 89.0(7) 80,3 83,6 82,3 78,8 774
Lakaspiac
Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os véltozas) 6% -0.6 1.3 28 -3.5 -1.9
Lakasarindex, nominalis (1 éves %-os valtozas) -2.5(8) 04 1,8 4,6 24 2,0
Allamadéssag
Bruttd allamaddssag (a GDP %-aban) 7 60% 64.9 74.8 724 70.7 72.0
Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) -0,9 5,5 2,7 -14 2,3
Bankszektor
A pénzugyi agazat teljes ko »manya, nem idalt (1 éves %-os valtozas) 16,5% 7.8 8.0 9.4 9.2
Tékearanyos jovedelmezbség (%) 4,9 58 9,2
Elsédleges alapvetd tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 17,6 18,1 17,8
Brutté nemteljesitd hitelek hazai és kiilfldi szervezetek esetében (a brutto hitelek %-aban) 1.4e 1.5e 1.2p 1,0
Munkaer&piac
Munkanélkiiliségi rata (3 éves &tlag) 10% 77 73 74 75 73
Munkanélkiliségi rata (éves szint) 6.7 (10) 6.8 7.7 77 7.0 7.2
Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 23 15 1.8 2.8 3.4
Tartés munkanélkiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtozé 0,5 szazalékpont -14 -1.1 -0.2
Ifjusagi munkanélkiiliségi rata — a 15-24 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont 2.8 1.0 -0.2

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.

Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései (2022. §szi

el6rejelzés).




3.27. SVEDORSZAG

Svédorszagban a lakasarak tartbsan magas névekedésével, valamint a haztartasok és a
véllalatok magas addssagallomanyaval kapcsolatos aggalyok tovabbra is fennallnak. A
nominalis lakasarak novekedése, bar csbkkend tendenciat mutat, a lakasarak becslilt
tulértekeltsége mellett tovabbra is magas.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras el6z6 forduldjaban a
Bizottsag részletes vizsgalatot végzett, és megallapitotta, hogy Svédorszagban
makrogazdasagi egyensulyhiany all fenn. A Bizottsag ugy véli, hogy Svédorszag
vonatkozasaban idén indokolt részletes vizsgalat keretében elemezni az egyensulyhiany
tartos fennallasat vagy felszamolasat.

Az elbrejelzések szerint a real-GDP ndvekedése 2022-ben 2,9 %-o0s, 2023-ban pedig -
0,6 %-os lesz. Az inflaci6 magas, bar valamivel alacsonyabb, mint sok mas unids
orszagban, mikézben a monetaris politika jelentésen szigorodott. Az inflacié az el6zb év
ugyanezen id8szakahoz képest szeptemberben 10,3 %-ra nétt, a maginflacié pedig 5,8 %
volt. Az arak varhatdan gyorsabban emelkednek, mint a bérek.

Az eredménytabla Svédorszagra vonatkozo értékelése azt mutatja, hogy 2021-ben négy
mutatd értéke (a real lakasarak noOvekedése, a maganszektorbeli hitelaramlas, a
maganszektor addssagallomanya és az ifjusagi munkanélkiliség valtozasa) meghaladta az
indikativ kluszobértéket. Az eredménytabla gazdasagi értelmezése a kovetkezd relevans
fejleményeket emeli ki:

o A koltség-versenyképesség alakulasa jelenleg nem tiinik aggasztonak. A nominalis
fajlagos munkakoltség 2021-ben csak kismértékben nétt, de az elbrejelzések szerint
2022-ben és 2023-ban erbteljesebb lesz a novekedés. A HICP-alapu real effektiv
arfolyam 2021-ben mégis felértékel6dott. Az el6z6 év ugyanezen idészakahoz képest
azonban 2022 augusztusara jelentésen leértékel6dott. A nominalis devizaarfolyam 2022-
ben leértékel6dott. A folyd fizetési mérleg stabil tobblete mérsékeli a nagy arfolyam-
ingadozasok kockazatat. A tébblet a GDP 5,4 %-ara csokkent, és az el6rejelzések szerint
2022-ben tovabb fog csdkkenni. A nettd nemzetkdzi befektetési pozicidé pozitiv, és az
el6rejelzések szerint javulni fog.

e A nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos addssagallomanya tovabbra is a
legmagasabbak koézott van az EU-ban, és 2021-ben 123 %-ra nétt. Az addssagrata
tovabbra is meghaladja mind a prudencialis, mind az alapvetd referenciaértéket, és 11
szazalékponttal magasabb, mint 2019-ben. A vallalatok addssagallomanyaban a
hatarokon atnyuld, csoporton bellli hitelezés magas aranya csokkenti a kockazatokat. A
vallalatok eladdésodottsagahoz magas és ndvekvé vallalati likviditasi tartalékok tarsulnak,
ami annak ellenére tovabb mérsékeli a kockazatokat, hogy a vallalati szektor egyes
részei ki vannak téve az energiaarak és a kamatlabak emelkedésének. A nem pénzugyi
vallalatokot célzo, a GDP szazalékaban kifejezett hitelaramlas jelent6s. A kereskedelmi
ingatlanok kulénds aggodalomra adnak okot, tobbek kozott a finanszirozasuk madja
miatt.

o A haztartasok GDP-aranyos adéssagallomanya tovabbra is a legmagasabbak kozott
van az EU-ban, és meghaladja mind a prudencidlis, mind az alapvet6 referenciaértéket.
2021-ben GDP-aranyosan csokkent, majd 2022 elsé felében a dinamikus nettd
hitelaramlasoknak kdszdnhetéen folytatddott a kismértékli csokkenés. A haztartasok
rendelkezésre allé jovedelméhez viszonyitva a haztartasok addéssagallomanya 2013 6ta
folyamatosan né, és 2021-ben elérte a GDP kdzel 190 %-at. A haztartasok nemteljesité
adossagallomanya tovabbra is alacsony, de az addssagszolgalat koltségei a
kamatlabakkal egyutt gyorsan emelkednek. A jelzaloghitelek tobb mint kétharmada
esetében legfeljebb csak egy évre rogzitett a kamatlab.
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o A lakasarak rendkivili ndvekedése tovabbra is aggodalomra ad okot. A nominalis
lakasarak emelkedése 4,2 %-rol 2021-re 10,1 %-ra gyorsult, és az EU-ban az egyik
legnagyobb Utemben nétt. A lakasarak éves nominalis ndvekedése 2022 masodik
negyedévében 7,1 %-ra lassult. A becslések szerint a lakasarak 2021-ben 35 %-kal
tulértékeltek voltak, ami az egyik legmagasabb ilyen arany az EU-ban. A kamatlabak és
az energiaarak emelkedését kdvetben 2022 kdzepétdl jelentbésen csokkenni kezdtek a
lakasarak, ami nyomast gyakorolt a haztartasok pénzigyeire, mivel az addssagszint
tovabbra is magas.

¢ A bankszektor tovabbra is egészséges. Az alapvet6téke-megfelelési mutatdé megkozeliti
az unios atlagot, a jévedelmez8ség pedig nagyon magas. A nemteljesité hitelek aranya
nagyon alacsony. A vallalatoknak és a haztartasoknak biztositott hitelezés itt a
legmagasabb az EU-ban, és 2021-ben tovabb nétt. A lakasarak korrekcidja és az Uzleti
ingatlanokkal kapcsolatos feltételek valtozasai kihivast jelentenek a pénzigyi szektor
szamara. Az &gazat a finanszirozasa soran jelentés mértékben tamaszkodik a
nemzetkdzi piacokra és a svéd bankok kozoétti bankkozi hitelezésre is, ami globalis piaci
kockazatoknak teszi ki a bankszektort.

3.27.1. abra:Kivalasztott grafikonok: Svédorszag
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Forras: Eurostat, EKB (BSI) és az Eurdpai Bizottsag szolgalatai.
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3.27.1. tablazat: F6 gazdasagi és pénziigyi mutaték, Svédorszag

forecast
Kiiszobérték I. Ref.értékll. Ref.érték 2019 2020 2021 2022 2023

Kiils6 pozicié

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban, 3 éves étlag) -4%/6% 3.7 4.7 5.6 4.9 4.0

Folyo fizetési mérleg, fizetési mérleg (a GDP %-aban) 0.7 (1) 0.3(2) 55 5.9 54 33 34

Nett6 nemzetkézi befektetési pozicio (a GDP %-aban) -35% -874(3) 4.1(4) 13.2 9.4 212 379 39.9

NENDI - a nemteljesitési kockazattdl mentes eszk6zok nélkiili NIIP (a GDP %-aban) (5) -11.4 -10.9 -2.0
Versenyképesség

Nomindlis fajlagos munkakdltség-index (3 éves %-os valtozas) 9% (eur6d.) 12% (nem eurd.) 7.2 8.7 55 6.9 8.5

Nomindlis fajlagos munkakoltség-index (éves %-os valtozas) 15 34 0.5 28 4.9

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (3 éves %-os valtozas) 5% (eur6d) +11% (nem eurdd.) -8.3 -4.8 21 24 -8.6

Real effektiv arfolyam — 42 kereskedelmi partner, HICP-deflator (1 éves %-os véltozas) -3.8 3.0 3.0 -8.0 -35

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (5 éves %-os valtozas) 6% 2.9 3.1 -1.0 1.8 15

Exportpiaci részesedés — a vildg exportjanak %-aban (1 éves %-os valtozas) 29 4.1 -3.2 04 2.5
A maganszektor adossaga

A magéanszektor adossaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 133% 200.0 212.8 2152 2118 200.2

Maganszektorbeli hitelaramlas, konszolidalt (a GDP %-aban) 14% 9.7 14.4 16.6 15.0 12.0

A haztartasok adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 70.3(6) 78.3(7) 88.5 93.7 925 90,2 88,8

Nem pénziigyi véllalatok ad6ssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 82.0(6) 946(7) 1115 1191 122,7 1216 1114
Lakaspiac

Lakasarindex, deflalt (1 éves %-os valtozas) 6% 04 3.3 8.1 -5.9 -8.3

Lakasarindex, nomindlis (1 éves %-os valtozas) 34.6 (8) 25 4,2 10,1 6,5 1,9
Allamadossag

Brutt6 allamadésség (a GDP %-aban) 60% 352 395 36.3 321 29.4

Allamhaztartas egyenlege (a GDP %-aban) 0,6 -2,8 -0,1 0,2 0,2
Bankszektor

A pénziigyi 4gazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (1 éves %-os véltozas) 16,5% 11.5 10.7 10.9 0.9

Tékearanyos jovedelmezdéség (%) 10,9 8,4 10,0

Elsédleges alapveté tékemegfelelési (CET 1) mutatd 10.6 (9) 17,7 19,2 19,2

Bruttd nemteljesité hitelek hazai és kiilfoldi szervezetek esetében (a brutté hitelek %-aban) 1.1e 1.0e 1.0p 0,8
Munkaerépiac

Munkanélkiiliségi rata (3 éves atlag) 10% 6.8b 73b 8.1 8.2 79

Munkanélkiiliségi rata (éves szint) 6.7 (10) 7.0 8.5 8.8 72 76

Aktivitasi rata — a 15-64 év kdzotti népesség %-a(3 éves valtozas szazalékpontban) -0,2 szazalékpont 0.8 0.0 06b 1.0 1.2

Tartés munkanélkiiliségi rata — a 15-74 év kozotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz: 0,5 szazalékpont -0.5 -0.2 0.2

Ifjusagi munkanélkiliségi rata — a 15-24 év kdzotti gazdasagilag aktiv népesség %-a(3 éves valtoz 2 szézalékpont 1.1 6.3 79

Megjegyzések: A részleteket lasd az 1. mellékletben.
Forras: A Bizottsag szolgalatai, az Eurostat és az EKB; az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései (2022. 8szi
elérejelzés).




1. MELLEKLET: MEGJEGYZESEK AZ EGYES TAGALLAMOKRA

VONATKOZO SZAKASZBAN SZEREPLO TABLAZATOKHOZ

A1.1. tablazat: Az egyes tagallamokra vonatkoz6 szakaszban szerepl6 tablazatokhoz
kapcsolédo megjegyzések

Megjegyzés: Akiemelt adatok a kiiszobértékkel egyenl® vagy azt meghaladd értékek. Jelzések: b: Break in series (torés az
id&sorban). d: Definition differs (eltéré meghatarozas). e: Estimated (becslés). p: Provisional (ideiglenes adat).

(1) Agazdasagi fundamentumokon alapuld folyo fizetési mérlegeket (,folyofizetésimérleg-normakat”) egyszerUsitett regresszio
akalmazasaval — a megtakaritas-berunazas egyenleg 6 tényezinek, vagyis a gazdasagi fundamentumoknak, a szakpolitikai
tényeztknek és a globalis pénziigyi kortiményeknek a figyelembevételével — szamitjak. Lasd: L Qoutinho és masok (2018):
Methodologies for the assessment of aurrent acoount benchmarks (Afolyo fizetési mérleg referendaértékeinek értékelési
modszertanai), ELiropean Eoonomy, 86 sz. vitaanyag, 2018.

(2) A@P—-35%aban meghatarozott NIP-nek a kdvetkezd 20 évben torténd eléréséhez és stabilizalasdhoz sziikséges folyd
fizetési mérleg. A szamitasok a Bizottsag T+10 éves elbrejelzéseit is felhaszndljak. Lasd: L Qoutinho és masok (2018):
Methodologies for the assessment of aurrent acomount benchmarks (A folyd fizetési mérleg referendaértékeinek értékelési
modszertanai), Eropean Eoonomy, 86. sz vitanyag, 2018.

(3) Prudendélis NIPNENDI-referendaérték: a NIIP prudendlis kliszobértéke az az orszagspedfikus szint, amelyen tdl a szamitasok
eredménye fizetésimérleg-valsag bekdvetkezésének nagyobb val6szinliségét jelzi. Ez véletlenil megegyezik a NENDI
kliszobértékével. Lasd: Turrini és S. Zeugner (2019): Benchmarks for Net International Investment Positions (A nettd neneetkdz
befektetési pozidokra vonatkozd referendaértékek), European Eoonomy, 97. sz vitaanyag, 2019 méjus.

(4) Gazdasagi fundamentumokon alapulé NIIP-referendaérték (,NIIP-norma’): az adott orszag altal abban az elméleti esetben elért
NIP, ha 1994 éta a fundamentumokhoz igazodd folyo fizetési mérlege lett volna. Kovetkezésképp ez a NIIP-nek a fundamentumok
dtal magyarazhato része. Lasd: Turrini és S. Zeugner (2019): Benchmarks for Net International Investment Positions (A nettd
nenzetkdz befektetési poziddkra vonatkozo referendaértékek), European Eoconomy, 97. sz vitaanyag, 2019 majus.

(5) Anemteljesitési kodkazattol mentes eszkdzok nélkiili NIP (NENDI): a NP azon részmutatdja, amely nem tartalmazza a tisztén
sajatt6ke-jellegli komponenseket, vagyis a kézvetlen kiilfdldi t6kebefektetésekbd| (FDI) szarmazd tékét és a torzsrészvényeket,
valamint a vallalaton bellili, hatarokon atnydlé FDI-tartozasokat. Lasd: Turrini és S. Zeugner (2019): Benchmarks for Net International
Investment Positions (A nettd nemzetkdz befektetési poziddkra vonatkozd referendaértékek), European Economy, 97. sz.
vitaanyag, 2019 mégjus.

(6) Anem pénziigyi vallalatok és a haztartasok GDP-aranyos addssaganak prudendalis kiiszobértéke: annak a szintnek felel meg,
amely felett a valsag kodézata megemelkedettnek tekinthetd. Anem észelt valsag és a hamis riasztasok valoszin(iségét
minimalizald regresszids szamitasok révén hatarozzak meg. Lasd: J-C Bricongne, L Gutinho, A Turrini és S. Zeugner (2019): Is
Private Debt Excessive? (Tulzott mértékii a maganaddssag?), Open Economies Review, 1-42.

(7) Anem pénziigyi véllalatok és a hdztartasok GDP-aranyos addssaganak gazdasagi fundamentumokon alapuld referendaértéke,
amely a P -35%-aban meghatarozott NIIP-nek a kovetkezd 20 évben torténd eléréséhez és stabilizalasahoz sziikséges dtlagos
folyo fizetési mérlegnek felel meg. Lasd: J-C Bricongne, L Gutinho, A Turrini és S. Zeugner (2019): Is Private Debt Exaessive?
(Tulzott mérték(i a maganaddssag?), Open Eoonomies Review, 1-42.

(8) Atlagos lakésar-killénbézet: az arfjévedelem, az arflakbér és a modellalapti értékelési rések egyszer(i dtlaga. Amodellalapu
értékelési rést egy kointegrados keretben ¢t fundamentalis valtozobdl (teljes népesség, tényleges lakasallomany, egy fére jutd
rendelkezésre all6 redljovedelem, hosszu tavd redlkamatlab és a végsd fogyasztasi kiadas ardeflatora) allé rendszer alkalmazasaval
becstilik meg. Lasd: N Philiponnet és A Turini (2017): Assessing house price developments in the BJ (Alakasarak alakulasanak
vizsgalata az Unidban), ELirdpai Bizottsag, Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatdsag (DGEEHN) 48. sz vitaanyag, 2017.

(9) Az BB ltal a 2021. évi felligyeleti fellilvizsgalati és értékelési eljaras (SREP) keretében el6irt elsddleges alapvetd
tékemeafelelési ((FT1) mutaté.

Forras: Az Eurdpai Bizottsag szolgélatai.




2. MELLEKLET: AZ EREDMENYTABLA MUTATOINAK ELOREJELZESEI

ES SZINKRONIDEJU BECSLESEI

Az eredménytabla értelmezése soran az el6retekinté elemek erdsitése érdekében a riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentés elemzése — ahol lehet — a 2022-re és az azt kovetd
idészakra vonatkozd elbrejelzésekre is épit. Valamennyi ilyen rendelkezésre allé adat a
Bizottsag 2022. &szi elbrejelzésén alapul. Egyébként az adatok nagyrészt a Bizottsag
szolgalatai altal a riasztasi mechanizmus keretében készlilt ezen jelentés céljabol készitett
el6rejelzéseket jelenitik meg.

Az alabbi tablazat Osszefoglalja az eredménytabla f6 mutatoinak el6rejelzési adataihoz
hasznalt feltételezéseket. Az egyes rataknal nevezéként hasznalt GDP-adatok a Bizottsag
2022. 6szi elbrejelzésébdl szarmaznak.

A tébbéves valtozasi ratak (példaul az exportpiaci részesedés Otéves valtozasa) esetében
csak a 2022. és 2023. évi komponens alapul el6rejelzésen, mig a 2021-re vagy korabbi
évekre vonatkozd komponensek a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald
eljaras eredménytablajanak alapjaul szolgalé Eurostat-adatokat hasznaljak.

1. tablazat: A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
eredménytablajanak fé6 mutatoira vonatkozé eldrejelzések és szinkronidejil becslések
megkozelitései
Mutato Megkozelités Adatforrasok
Folyo fizetési mérleg, a A Bizottsag folyo fizetési mérlegre vonatkoz6 2022. 6szi
GDP Y%-dban (3 éves | el6rejelzésébdl szarmazo értékek (fizetésimérleg-koncepcid) AMECO
atlag)
Netto nemzetkdzi | A Bizottsdg szolgalatainak el6rejelzése a teljes gazdaséag nettd A Bizottsa
befektetési pozicio (a| hitelnyljtasara/hitelfelvételére vonatkozd, 2022. 6szi bizottsagi usag
o) - . - szolgélatai
GDP %-aban) elbrejelzések alapjan
Real effektiv arfolyam — Az értékek a Bizottsag 2022. 6szi el6rejelzésén alapulnak
42 kereskedelmi partner,
HICP-deflator (3 éves %- AMECO
os valtozas)
Exportpiaci részesedés — Az adatok a Bizottsag kovetkezékre vonatkozd 2022. §szi
a vilag exportjanak %-a elbrejelzésén alapulnak: i. a termékek és szolgaltatasok
(5 éves %-os valtozas) tagallamonkénti nominalis exportja (nemzeti szamlak szerinti
fogalom), valamint ii. a vilag tébbi részére vonatkozé
. . e AMECO
exportvolumen (termékek és szolgaltatasok), amelynek
nominalis szintjét a bizottsagi USA-import deflator és az
EUR/USD arfolyamra vonatkozo6 el6rejelzés alapjan hatarozzak
meg.
Nominalis fajlagos | Az értékek a Bizottsag 2022. 6szi elbrejelzésébdl szarmaznak
munkakéltség-index,
2010=100 (3 éves %-0s AMECO
valtozas)
Deflalt lakasarindex A Bizottsag szolgalatainak el6rejelzése A Bizottsa
(2015=100), (1 éves %- usag
5 4 szolgalatai
os valtozas)
I\/.Iag’ansze’ktorbell o A Bizottsag szolgalatainak elérejelzése A Bizottség
hitelaramlas, konszolidalt szolaalatai
(a GDP %-aban) 9
Maganszektor A Bizottsag szolgalatainak elérejelzése
adossagallomanya, A Bizottsag
konszolidalt (a GDP %- szolgalatai
aban)
Brutté allamaddssag (a | Az értékek a Bizottsag 2022. 8szi elbrejelzésébdl szarmaznak
o % AMECO
GDP %-aban)




2. melléklet: Az eredménytabla mutatdinak el6rejelzései és szinkronideju becslései

Munkanélkiliségi rata (3| Az értékek a Bizottsag 2022. &szi elbrejelzésébdl szarmaznak AMECO
éves atlag)

A pénzlgyi agazat teljes A Bizottsag szolgalatainak el6rejelzése

kotelezettségallomanya, A Bizottsag
nem konszolidalt (1 éves szolgalatai
%-0s valtozas)

Aktivitési rata — a 15-64 A Bizottsag szolgalatainak elérejelzése A Bizottsag
év kozotti teljes szolgalatai
népesseég %-a (3 éves

valtozas

szazalékpontban)
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2.6. Pénzigyi szektor
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