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Ezzel a riasztasi mechanizmus keretében keésziilt jelentéssel kezdetét veszi a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljards tizenegyedik éves ciklusa. Az eljaras a tagallami
gazdasagok, a gazdasagi és monetdris unio vagy az egész Unio zokkendmentes miikodeését hatraltato
egyensulyhianyok feltarasdara, megelozésére és kiigazitasara, illetve a megfelelé szakpolitikai
valaszintézkedeések elomozditasara iranyul. Az egyéb gazdasagfeliigyeleti eszkozok keretében
kidolgozott elemzésekkel és ajanlasokkal valo osszhang biztositisa érdekében a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljards végrehajtasa a gazdasagpolitikai koordinacio europai
szemeszterének részét képezi (az 1176/2011/EU rendelet 1. és 2. cikke).

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben kozolt elemzés egy kivalasztott mutatokat
tartalmazo eredménytabla gazdasagi értelmezésén, valamint a kiegészité mutatok szélesebb korén,
egyeb elemzesi eszkozokon és eértékelési kereteken, illetve tovabbi relevans informdciokon, koztiik
frissen kozzétett adatokon és eldrejelzéseken alapul. A riasztdasi mechanizmus keretében késziilt idei
jelentés megerdsitett eloretekinto értékelést nyujt a makrogazdasagi stabilitast és a makrogazdasdgi
egyensulyhiany alakuldsat fenyegeté kockazatokrol. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt
jelentés a tagallamok makrogazdasagi egyensulyhianyanak az euroovezet egészére gyakorolt hatasait
is elemzi.

A riasztdasi mechanizmus keretében késziilt jelentés azonositia, hogy mely tagallamok esetében kell
részletes vizsgdlatot vegezni annak értékelése érdekében, hogy fenndll-e naluk szakpolitikai
beavatkozast igénylo egyensulyhiany (az 1176/2011/EU rendelet 5. cikke). A Bizottsag részletes
vizsgalatot fog késziteni az érintett tagallamokrol, figyelembe véve az Eurdpai Parlamenttel, a
Tanaccsal és az eurdcsoporttal a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésrol folytatott
egyeztetéseket. A részletes vizsgalatok 2022 tavaszan keriilnek kozzétételre, és alapul szolgdlnak majd
a makrogazdasagi egyensulyhiany fennallasara és sulyossagara vonatkozo bizottsagi értékeléshez,
valamint a szakpolitikai hianyossagok meghatarozasahoz.

1



OSSZEFOGLALO

Ez a masodik olyan, a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés, amelyre a Covidl9-
vilagjarvany ranyomja a bélyegét, hiszen a jelentés f6 témaja a vilaigot 2020-ban hirtelen és
varatlanul sjté valsaghdl valo gazdasagi kilabalas. A Covidl9-vilagjarvany stlyossagaban példa
nélkiili gazdasagi valsagot okozott. A 2020 elsé felében bekdvetkezett fennakadasokat kovetden a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedések Europa-szerte bekdvetkezd enyhitésével gyors gazdasagi
helyreallitasnak lehettiink tanui. Az oltdanyagok alkalmazasa nyoman pozitivan valtoztak a gazdasagi
kilatasok. Bar tovabbra is kiilonbségek vannak a tagallamok kozott, a gazdasagi sokk azonnali hatasainak
kezelésére iranyuld erdfeszitések kezdik meghozni az eredményeket. A véddoltasok sikeres bevezetése —
a jarvany megfékezésére iranyuld hatékony és célzott stratégiaval egyiitt — 2021 tavaszatol erdteljesebben
¢élénkitette a gazdasagi aktivitast, a gazdasagpolitikai koordinacié pedig a szilard és inkluziv helyreallitas
¢és az erdsebb reziliencia alapjainak lefektetése iranyaban mozdult el. A Bizottsag 2021. 6szi gazdasagi
elérejelzése szerint a legtobb tagallam kibocsatasi szintje varhatéan 2021 végére, a tobbié pedig jovore
eléri a valsag eldtti szintet.

A vilagjarvany egy olyan idészakban tort ki, amikor kedvez6é makrogazdasagi feltételek mellett a
legtobb egyensulyhidny korrekcidja folyamatban volt, mikozben a tulfiitottség jelei uj
kockazatokra hivtak fel a figyelmet. Az elmult évtized nagy részében a tartds gazdasagi ndvekedés
elésegitette az egyensulyhianyok fokozatos kiigazitasat. Ezek az egyensulyhianyok a magan- és az
allamadossag GDP-hez viszonyitott magas aranyaval fiiggtek 0ssze, ami a globalis pénziigyi valsag ¢s az
ahhoz vezeté folyamatok oroksége volt. A korrekcid soran csokkent a folyd fizetési mérlegek magas
hianya, visszafogottabba valt a hitelkidramlas, ami a kiils6 adossag fokozatos csokkenését és a
bankrendszerek meger6sodését eredményezte. Az utdbbi években egyes orszagokban, kiillondsen
azokban, ahol a gazdasagi ndvekedés élénkebb volt, a gazdasag talflitottségére utaldé kihivasok és
kockazatok jelentek meg bizonyos agazatokban, foként a lakasarak és a koltség-versenyképesség szintjén.

A vilagjarvany megakasztotta a GDP-ardanyos allamadoéssag csokkenését, mikozben a lakasarak
novekedése tovabb gyorsult, ami a makrogazdasagi kockazatok altalinos sulyosbodasara utal.
Ugyancsak stlyosbodtak a magas allamadossaghoz €s a maganszektor adossagallomanyahoz kapcsolodo
egyensulyhianyok, aminek oka a GDP erés visszaesése, valamint a Covid19-valsag kezeléséhez, a
termelési kapacitasok védelméhez, valamint a foglalkoztatasi és tarsadalmi hatds mérsékléséhez
sziikséges intézkedések koltségvetési hatdsa. A lakdsarak mar amugy is iitemes ndvekedése tovabb
gyorsult, ami tobb orszadgban kockazatot jelent, kiilondsen ott, ahol ezt a jelzaloghitelek jelentds
novekedése kiséri. Erds tékemegfelelési mutatoiknak és magas likviditasi tartalékaiknak kdszonhetéen a
bankok meg tudtak Orizni hitelnyujtasi képességiiket. A bankszektor tekintetében azonban nem zarhatok
ki esetleges masodlagos hatasok a védintézkedések megsziintét és azt kdvetden, hogy a pandémianak a
vallalkozasok fizetdképességére gyakorolt hosszii tavil hatasai érzékelhetévé valnak a gazdasag
egészében. A kiils6 mérleg romlott azokban az orszdgokban, amelyek nagy mértékben fiiggnek a
nemzetkozi turizmustol. A megerdsitett szakpolitikai timogatas segitett féken tartani a munkanélkiiliséget
és stabilizalni a haztartasok jovedelmét. A gazdasdg visszapattandsa soran egyes orszagokban
munkaerdhiany és koltségnyomas alakult ki, és szamos tagallamban jelentds béremelkedés varhato.

A vilagjarvanyra adott gyors és oOsszehangolt szakpolitikai valaszintézkedések enyhitették a
pandémia gazdasagi hatasat, a Helyreallitisi és Rezilienciaépitési Eszkoz pedig egyediilallo
lehetoséget nyijt arra, hogy megerdsédve keriiljiink ki a valsagbol. A Stabilitasi és Novekedési
Paktum altalanos mentesitési zaradékat kozvetleniil a vilagjarvany kitdrése utan aktivaltak, tamogatva a
nemzeti koltségvetési intézkedéseket. Az allami tdmogatasokra vonatkozo ideiglenes keretrél szolo
megallapodas lehet6vé tette a tagallamok szamara, hogy teljes mértékben kihasznaljak az allami
tamogatasi szabalyok altal biztositott rugalmassagot. A sziikséghelyzeti munkanélkiiliségi kockazatokat
mérséklo ideiglenes tAmogatast nyujtd eurdpai eszkdz (SURE) eldsegitette a munkahelyek védelmét. A
kormanyok példa nélkiili koltségvetési és szakpolitikai tdmogatast nyujtottak, az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB) pedig intézkedések széles korét hajtotta végre a pénziigyi stabilitds megérzése €s a pénziigyi
piacok zavartalan miikodésének biztositasa érdekében. A helyreallitas elérehaladtaval a helyreallitasi és
rezilienciaépitési tervekbe foglalt reformok és beruhazasok hatékony végrehajtasa hozza fog jarulni a
tartoés ¢€lénkiilés elomozditasahoz, a reziliencia megerdsitéséhez, valamint az EU zold és digitalis



atallasanak felgyorsitasahoz. A helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek végrehajtasa elésegitheti az
egyensulyhiany csokkentését és a makrogazdasagi kockazatok mérséklését. A tervek egyediilallo
lehetdséget kinalnak arra, hogy a Covid19-valsag altal leginkabb érintett tagallamok tartosan magasabb
novekedési palyara keriiljenek, ami eldsegiti a munkahelyteremtést, javitja az adossag fenntarthatosagat
¢és hozzajarul az egész eurdpai gazdasag egyensulyanak helyreallitasahoz.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben bemutatott horizontalis elemzés f6
megallapitisai a kovetkezéképpen foglalhatok ossze:

A Covid19-valsag atmenetileg hatassal volt a kiilsé poziciokra, de alapvetéen nem mdédositotta a
folyofizetésimérleg-tendenciakat. Azokban a orszagokban, ahol jelentds a nemzetkdzi turisztikai
agazat aranya, altalaban szamottevéen nétt a folyo fizetési mérleg hianya vagy csdkkent a szerény
tobblet. Ez varhatéan fokozatosan helyreall a turizmus fellendiilésével. A jelentds folyofizetésimérleg-
tobbletek egy része 2020-ban enyhén csokkent, igy az eurdovezet egészének folyod fizetési mérlege
Osszhangba keriilt a fundamentalis tényezékkel. A 2021 elsé felére vonatkozé adatok mindazonaltal
az eurodvezeti folyofizetésimérleg-tobblet markans novekedését mutatjak, aminek hatterében
elsésorban a szolgaltatasok kereskedelmének javulo mérlege all. Az eurodvezet folyo fizetési mérlege
az eldrejelzések szerint 2021-ben visszatér a 2019. évi szintre, ami a tovabbra is visszafogott belfoldi
keresletet tiikrozi. Osszességében a folyd fizetési mérlegek leginkabb az Osszetétel tekintetében
kormanyzati szektor nettd hitelnyujtasi pozicidja jelentésen csokkent a Covid19-vilagjarvany hatasa
¢és a jarvany enyhitésére hozott intézkedések miatt. 2020-ban tobb, jelentds negativ nettd6 nemzetkdzi
befektetési pozicioval rendelkezé tagallam szamolt be folyo fizetési mérlegének romlasarol, de a nettd
nemzetkozi befektetési pozicio GDP-hez viszonyitott aranyara gyakorolt hatas az eldrejelzések szerint
fokozatosan megfordul.

A gazdasagi aktivitds 2020-as zavarai a fajlagos munkakoltségek jelentds novekedéséhez
vezettek, amit a fellendiilés varhatéan részben ugyan visszafordit, de szimos esetben maris
munkaerdhiany és koltségnyomas alakult ki. A stabil foglalkoztatasi 1étszam mellett bekovetkezo
termeléscsokkenés eredményeként a fajlagos munkakoltségek Unid-szerte nbttek. A munkahelyek
megtartasat kiilonbozo, erre iranyuld allami kezdeményezések, kiilondsen a csokkentett munkaidds
foglalkoztatas bevezetése tette lehetdvé; ezek a ledolgozott munkaodrak szamanak csdkkentését
részesitették eldnyben az elbocsatasok helyett. Ezek a hatasok a munkatermelékenység 2020. évi
atmeneti csokkenésében tiikrozédnek. A fellendiilés nyoman ndé a termelékenység, és a fajlagos
munkakdltség ndvekedésébdl eredd veszteségek részben ledolgozhatok. Egyes orszagokban azonban a
vilagjarvany eldtti tendenciat folytatva jra gyorsul a bérek emelkedése. A munkaerdpiaci helyzet
ugyanakkor agazatonként és orszagonként eltérd: mig egyes esetekben a foglalkoztatas nagyjabol
visszadllt a valsag eldtti szintre, masutt tovabbra is jelentds a kiilonbség. Bizonyos esetekben a
helyreallitas soran folytatodhat a munkahelyek, a vallalkozasok és az agazatok kozotti nagyobb
mértékli munkaeré-reallokacio, ami az orszagok termeldkapacitasanak tartds valtozasaihoz vezethet.
Néhany mas esetben munkaeréhiany alakul ki, kiilondsen a valsag altal kevésbé sujtott orszagokban és
¢élénk kereslet kozepette. Mas tényezokkel, példaul a gyorsan emelkedd energiaarakkal egyiitt a
koltségnyomas jelentdssé valhat, és a jovoben kockazatot jelenthet.

A valsag alatt szamos szakpolitikai intézkedés segitette el6 a munkahelyek és a termelési
kapacitas megdérzését a maganszektor likviditasinak és fizet6képességének tamogatasaval. Az
olyan tamogatasi intézkedések, mint az addssagtorlesztési moratoriumok és az allami hitelgaranciak
segitettek elkeriilni, hogy a maganszektor likviditashianya fizet6képességi problémakka valjon a
Covid19-valsag kezdetén. A moratoriumok lehetdvé tették az adossagtorlesztések késleltetését,
ndvelve a nominalis adossagallomanyt és a kapcsolodd kamatterhet. Ezen intézkedések fokozatos
kivezetésével torlesztési nehézségek meriilhetnek fel, kiilondsen a valsag altal jobban érintett
agazatokban és a mar eleve sebezhetd vallalkozasok korében. Szamos orszagban mind a vallalati,
mind a héaztartasi hitelfelvétel novekedését a nettdé megtakaritasok novekedése kisérte.

A villalatok eladdésodottsaga a legtobb uniés orszagban nétt 2020-ban, néhol meredeken. A
sulyos recesszid hatdsa mellett a vildgjarvanybol eredd hirtelen bevételkiesést és likviditasi hianyt
fedez6 1j hitelfelvétel is hozzajarult a vallalati adossag GDP-hez viszonyitott aranyanak
novekedéséhez. Mig a jelentdsen megndvekedett nettd hitelaramlas 2021 elejéig tartott, annak Gjabban



tapasztalt mérséklodése utalhat a hitelkereslet csokkenésére (ami a vallalkozasoknal felhalmozott
likviditas felhasznalasaval hozhato Osszefiiggésbe) vagy az alacsonyabb hitelkinalatra.

e A fellendiilés erdsodésével a haztartasok hitelfelvétele is megélénkiilt. 2020-ban a haztartasok
magasabb GDP-aranyos adossagratdja foként a GDP jelentGs visszaesésének volt betudhatd. A
vilagjarvany csticsan a hitelaramlas visszafogott volt, foként a fogyasztasi hitelek meredek visszaesése
miatt. Ugyanakkor szamos orszagban nétt a jelzaloghitelek volumene, tekintettel az élénk
ingatlanpiaci aktivitasra és a lakasarak gyorsuld ndvekedésére. 2021 eleje ota a fellendiilés
elérehaladtaval tobb orszagban is jelentdsebbé valt a nettd hitelaramlas.

e A Covidl9-vilsag és a kormanyok altal a valsag enyhitése érdekében hozott intézkedések
jelentds hatast gyakoroltak az allamadéssagra. A kormanyok altal nyujtott életbevago, széles kora
tamogatasok hozzajarultak ahhoz, hogy a pandémia kedvezétlen gazdasagi hatasainak egy részét
eliranyitsak a haztartasoktol és a vallalkozasoktol, védve a munkahelyeket és a ndvekedési potencialt.
Az éllamadossag GDP-hez viszonyitott aranya nagyobb mértékben nétt azokban az orszagokban,
amelyeket aranytalanul stjt a recesszio, els6sorban idegenforgalmi dgazatuk miatt. A fellendiiléssel az
adossag GDP-hez viszonyitott aranya varhatéan stabilizalodni fog, és egyes tagallamokban maris
csokken; altalaban véve azonban a kormanyzatok egyértelmiien nagyobb eladdsodottsagi szint mellett
labalnak ki a valsagbol. A tamogatd koltségvetési iranyvonal és a monetaris politikai intézkedések
kolcsonosen erdsitik a bizalom és a stabilitas fenntartasat. A kormanyzati forrasbevonas feltételei a
megndvekedett finanszirozasi igény ellenére tovabbra is kedvezéek maradtak, egyrészt a monetaris
politikai intézkedések, masrészt olyan hosszabb tava tényezOk hatasara, mint az, hogy az
eurodvezetben a megtakaritasok szintje hagyomanyosan magasabb a beruhazasok szintjénél. Az
inflacio alakulasanak fényében a hitelfelvétel koltségei némileg néttek, de dsszességében tovabbra is
alacsonyak. A hitelfelvételi koltségek némileg nagyobb mértékben novekedtek néhany eurodvezeten
kiviili, lebegé arfolyammal rendelkezé tagallamban. Némelyikiik esetében nem elhanyagolhat6 a
devizaban denominalt adossag vagy a viszonylag rovid lejarati adossag aranya.

e A pandémiit a lakasarak novekedésének tovabbi gyorsulasa Kkisérte. Tobbéves emelkedést
kovetden a lakasarak 2020-ban és 2021 elsd felében tovabb gyorsultak, és a globalis pénziigyi valsag
ota a leggyorsabb novekedési iitemet mutattak. Szamos unids orszag esetében fennall a tulértékeltség
kockazata. Ez aggodalomra ad okot, kiilondsen ott, ahol magas vagy gyorsan ndvekvd haztartasi
adossagallomany kiséri. A lakasarak novekedését szamos keresletbovité és kinalatsziikitd tényezo
vezérelte. A kinalati korlatok mar a vilagjarvany elétt is jelen voltak, és a korlatozasok atmenetileg
sulyosbitottak azokat. A vilagjarvany strukturalis valtozasokhoz is vezethetett a lakaskeresletben,
mivel a tdvmunkara val6 atallas megvaltoztathatta a foldrajzi preferencidkat. A pénziigyi feltételek
kedvezdek voltak, és dsszességében valosziniileg tovabbra is tamogatjak az erételjes lakaskeresletet,
mig a fellendiiléssel parhuzamosan ndvekvo lakossagi jovedelmek valdsziniileg fenntartjak majd a
lakéasarak tovabbi ndvekedését.

e A bankszektor tékemegfelelési mutatéi tovabbra is erések, de a nyereségesség 2020-ban
gyengiilt, és a valsagnak a bankok mérlegére gyakorolt teljes hatdsa csak késleltetve lesz lathaté.
A globalis pénziigyi valsag ota jelentOsen javult a bankszektor helyzete: a vilagjarvany eldtti években
tokepufferek alakultak ki, a tokemegfelelési mutatok pedig 2020-ban tovabb emelkedtek, tobbek
kozott az osztalékfizetésekre vonatkozd atmeneti szabalyozési korldtok miatt. A Covid19-valsag
bankszektorra gyakorolt hatdsa korlatozott volt, koszonhetden az dgazat a pénziigyi valsagot kdvetden
elért er6sodésének és az olyan kiterjedt atmeneti szakpolitikai intézkedéseknek, mint példaul a
hitelgarancidk, az adossagtorlesztési moratériumok vagy a szabdlyozds atmeneti enyhitése. A
nemteljesitd hitelek aranya 2020-ban tovabb csokkent, kiillondsen azokban az orszagokban, ahol ez az
arany jelent6s volt, és ahol a bankok eladtadk a korabban felhalmozott gyengén teljesitd eszkozoket. Az
alacsony nyereségesség régdta fennalldé probléméja azonban nem sziint meg. Emellett el6fordulhat,
hogy a valsagnak az eszkdzok mindségére, a nyereségességre ¢és a tOkepufferekre gyakorolt teljes
hatésa csak a szakpolitikai intézkedések visszavonasat kdvetden mutatkozik meg. Szorosan nyomon
kell kdvetni a bankok, az allamhaztartasok és a vallalati szektor kozotti esetleges visszacsatolasi
spiralokat is.

Bar a hatarozott szakpolitikai fellépés enyhitette a vilagjarvany hatisat, a pandémia elmélyitette az
eurdovezeti orszagok kozotti kiilonbségeket. A Covid19-vilagjarvany gazdasagi kdvetkezményeinek



azok a tagallamok voltak a leginkabb kitéve, ahol jelentés a nemzetkdzi idegenforgalmi agazat sulya, ami
a foglalkoztatasra és a novekedésre gyakorolt eltérd hatasokhoz vezetett. Mivel ezeket az orszagokat
egyuttal viszonylag magas allami, magan- vagy kiilsé adéssagallomany jellemezte, ez az eladosodottsag
nagyobb szorasat eredményezte az eurdovezeten beliil. E mintazatok némelyike atmeneti tényezékhoz
kapcsolodik, példaul az utazasi korlatozasok hatasdhoz, de a gazdasagi és tarsadalmi kiilonbségek
ndvekedésének enyhitését célzo hatarozott szakpolitikai fellépés sikere ellenére fennall annak a veszélye,
hogy a valsag hosszabb tavi kovetkezményekkel jar, és tartositja az eltéréseket.

Az eurdovezet egészét tekintve tovabbra is jelentds folyofizetésimérleg-tobblet all fenn, ami
ravilagit arra, hogy az eurdovezet osszesitett szintjén tovabbra is van tere a fellendiilés
folytatédasanak. Ez hozzajarulna az egyensulyhianyok gyorsabb korrekcigjahoz is. A teljes eurddvezet
folyo fizetési mérlegének tobblete atmenetileg a fundamentalis tényez6knek megfeleld szint kozelébe
csokkent, de az eldrejelzések szerint visszatér a valsag eldtti, a fundamentumokkal indokolhatod szint
feletti mértékre. Az eredmények tagallamonként igen eltéréek. Az eurddvezet kiilsé egyensulyanak
helyreallitasa annal is inkabb fontos, mivel a monetaris politika mozgastere mar igencsak korlatozott a
kereslet fenntartasanak tamogatasaban.

Az eurdivezeti gazdasagok kozotti osszekapcesolédasok fényében a tagallamok makrogazdasagi
egyensulyhianyok korrekcidja és a felmeriilo kockazatok kezelése érdekében. Az eurddvezet nettd
hitelez6é orszagaiban a gazdasag boviilése — még akkor is, ha a kereslet dsztonzésén alapul — nemcsak
ezen orszagok, hanem a nettdé adds orszagok szamara is elonyds lenne, mivel az eurddvezet gyorsabb
ndvekedése az utobbi orszagcsoportban is eldsegiti a ndvekedést és a hitelallomany-leépitést, valamint a
kiilsé poziciok javulasat. Ezt a folyamatot eldsegitheti a valsag soran nyujtott rendkiviili szakpolitikai
tamogatasnak a kiigazitasi igényekhez idézitett kivezetése. A nettd ados orszagok termelékenységének és
versenyképességének markans €s tartos javulasa szintén hozzajarulna a kiilsé egyensuly helyreallitdsahoz
és az adossagterhek enyhitéséhez. A rendelkezésre allo eurddvezeti, illetve unids szintli eszk6zok
hatékony alkalmazasa a sziikséges reformok és beruhdzasok eredményes végrehajtasaval egyiitt
elosegitené a tartos fellendiilést, €s hozzajarulna a reziliencia fokozasahoz, egyebek mellett az
egyensulyhianyok és az 0j kockazatok kezelése révén. Dontd fontossagu lesz a Next Generation EU és a
tobbéves pénziigyi keret biztositotta finanszirozas teljes mértékii és a lehetd legproduktivabb modon
torténd felhasznalasa. Ez maximalizalna e forrasok gazdasagi hatasat, és hozzajarulna a kiegyensulyozott
novekedéshez.

A vilagjarvanynak az egyensulyhidnyra gyakorolt teljes hatidsa csak késébb valik egyértelmiivé,
mivel masodlagos hatasokkal is szamolhatunk. Egyes vallalatok pénziigyileg sebezhetévé valtak, mivel
elhtizodé veszteségeik és eladosodasuk miatt elfogytak a tOketartalékaik. A szerkezeti valtozasok a
vallalkozasok egy része szamara sziikségessé tehetik tizleti modelljiik kiigazitasat. A tadmogatasi
intézkedések kivezetése a nemteljesitd hitelek és a cs6dok ndvekedéséhez vezethet mindenekeldtt a
Covid19-valsag altal leginkabb érintett agazatokban, valamint azon vallalkozasok kdrében, amelyek mar
a valsag el6tt is kiszolgaltatott helyzetben voltak. Ez esetleg csak késobb kovetkezik be, attol fliggden,
hogy a hitelez6k milyen tipusu atstrukturalasokat ajanlanak fel az egyébként fizetésképtelen
hitelfelvevoknek. A gazdasagba iranyuld 10j hitelek aramlasanak biztositasahoz fontos, hogy a
fizetésképtelenségi eljarasok lehetdséget adjanak a meglévd értékvesztések elszamolasara. A vallalati
hitelekre nyuQjtott allami garancidk segitenek megérizni az életképes vallalatokat, de ha jelentdsek,
visszacsatolasi spiralokat is eredményezhetnek a vallalati és a kormanyzati szektor kozott, ami a bankokat
is érinti. A vallalkozasok gyenge mérlegpozicioi kedvezdtleniil érinthetik a munkaerdpiacot, és azon
keresztiil egyes haztartasok hiteltorlesztési képességét. A jelzaloghitelek erdteljes novekedése tovabbi
kockazati tényezd, kiilondsen az ingatlanpiacok korrekcioja esetén. Hasonloképpen, a kereskedelmi
ingatlanarak tovabbi csokkenése a pénziigyi szektort is gyengitheti.

A finanszirozasi feltételek hatassal lesznek az egyensulyhiany alakulasira. Az alacsony
kamatkornyezet lehetévé tette a kormanyok, a vallalkozasok és a haztartasok szamara, hogy magasabb
adossagot vallaljanak. Ezaltal enyhitette a vilagjarvany hatasat, védte a munkahelyeket és a termelési
kapacitast. A kamatlabak emelkedése mind az allami, mind a maganszektorban ndvelné az adossag
finanszirozasi koltségeit, fokozva a kockazatokat ott, ahol a finanszirozasi igények magasak. Az inflacio
2021 eleje 6ta markansan emelkedett az eurddvezetben és szamos mas fejlett gazdasagban. Bar az inflacio
emelkedésének meghatarozo tényezdi — beleértve az energiaarak emelkedését is — tobbnyire atmenetinek



tlinnek, fennall a kockazat, hogy ez az idétartam nem lesz olyannyira révid. Amig a finanszirozasi
feltételek nem szigorodnak, a magasabb inflacié enyhitheti az adossagterhet. Az inflacio tartds
ndvekedése azonban szigoribb finanszirozasi feltételeket és magasabb hitelfelvételi koltségeket
eredményezhet.

A lakaspiacok fejleményeit szorosan figyelemmel kell kisérni. A magas lakasarak kockazatot
jelentenek, killondsen ha a haztartasok magas eladdsodottsiga és a munkaerdpiaci igazodas
bizonytalansaga kiséri 6ket. Ez kockazatot jelent a haztartasok jelzaloghitel-kotelezettségeinek teljesitése
tekintetében. A magasabb kamatlabak tovabbi nyomast gyakorolhatnak a jelzaloghitel-torlesztési
képességre, ami tovabbgylriizhet a bankszektorra. A fellendiilés folytatddasaval parhuzamos
aremelkedések bérnyomas kialakulasdhoz vezethetnek, és novelhetik a jelzaloghitel-felvételt. Az elmult
években romlott a lakdsok megfizethetdsége, ami potencialisan kedvezétlen makrogazdasagi
kovetkezményekkel jarhat azaltal, hogy csokkenti a maganfogyasztast és a munkaerd mobilitasat, és
eltériti a hiteleket a termelékenységndveld beruhazasoktol.

Az allami és a maganszektor magas adoéssagallomanyanak csokkentése alapvetden attdl fiigg, hogy
a helyreallitas tartés béviiléssé alakul-e at, ami termeléberuhazasokat tesz sziikségessé. A tartos
fellendiilés a tamogatd politikai iranyvonaltol és a valsag utan kapott rendkiviili szakpolitikai 6sztonzok
megfeleld idében torténd visszavonasatol fiigg. A gazdasag tartds boviilésének alapja a gazdasagi €s
tarsadalmi reziliencia megerdsitése, amihez megfeleld reformok végrehajtasara és beruhdzasokra van
sziikség. A termelékenységndveld beruhazasok elengedhetetlenek a kozéptava novekedés 6sztonzéséhez,
valamint a demografiai valtozasok kozepette a zold és digitalis atallas megvalositasdhoz sziikséges
strukturalis atalakulasok tamogatasdhoz. Ez annal is inkabb fontos, mivel szamos orszdgban magas az
allamadossag és a maganszektor adossagallomanya, és viszonylag alacsony a potencialis novekedés, ami
megneheziti a magas adossagszint csokkentését. Magas allamadossag esetében javitani kell a kiadasok és
a bevételek Osszetételét, hogy 1étrejojjon az allami beruhazasok megvalositasahoz sziikséges mozgastér.
A jovobeli valsagok kezeléséhez sziikséges mozgastér biztositasahoz pedig az addssagallomanynak egy
hiteles koltségvetési kiigazitasi stratégia mentén torténd leépitésére is sziikség van. Ugyanakkor a vallalati
hitelallomany leépitése fékezheti a maganberuhazasokat. A helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek
hatékony végrehajtasa fontos szerepet jatszik a kdz- és maganberuhazasok tamogatasaban, ezaltal segitve
a vilagjarvany hosszu tavl hatasainak lekiizdését, és utat nyitva az erételjesebb ndvekedéshez és nagyobb
reziliencidhoz. Az 0j Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz az eurdpai strukturalis és beruhazasi
alapokkal egyiitt eldmozditja a beruhazasintenziv helyreallitast. Hatékony végrehajtasuk révén az unios
gazdasag fenntarthatobb, inkluzivabb, ellenallobb lesz, és felkésziiltebbé valik a zold és digitalis atallasra,
Osszhangban az e tekintetben kit{iz6tt unios célokkal.

A vilagjarvany ravilagitott az anticiklikus diszkrecionalis koltségvetési politikanak, a tamogato
monetaris politikanak és az eurdpai koordinacionak a gazdasagi valsagra valé reagalasban jatszott
pozitiv szerepére. A Covid19-valsag megmutatta, hogy a jelentds diszkrecionalis koltségvetési
valaszintézkedések hatékonyak lehetnek a nagy sokkok azonnali hatdsainak enyhitésében, €s sikeresen
elokészitik a gyors fellendiilést. Az azonnali nemzeti koltségvetési kiigazitast az unids szabalyozasi
kereteken beliil biztositott rugalmassag alkalmazasa alapozta meg. A kollektiv fellépés ndvelte a
bizalmat. A monetaris politikai intézkedések hozzajarultak a gazdasdg valamennyi agazata szamara
kedvezd finanszirozasi feltételek megdrzéséhez a vilagjarvany soran, timogatva a gazdasagi aktivitast és
fenntartva a kozéptavu arstabilitast. A koltségvetési €s a monetaris politika egymast kdlesondsen erdsitd
hatasai dont6 fontossaguak voltak a valsag hatasanak enyhitésében, és elésegitették a helyreallitast. A
monetaris politika varhatéan laza marad az elkdvetkezé években, az alacsony kamatkornyezet és az
inflacié kozelmultbeli emelkedése azonban korlatozza a tovabbi monetaris lazitas lehet6ségét. A
koltségvetési politikanak ezért stabilizacios szerepet kell fenntartania, ha lefelé mutatdé kockazatok
meriilnek fel, rendes koriilmények kozott viszont a prudens koltségvetési politika fenntartasaval bizalmat
kell teremteni a tekintetben, hogy a fiskalis intézkedések valsag idején is eredményesek maradnak.

A makrogazdasagi egyensulyhianyok megelézése és kiigazitasa tovabbra is alapveté fontossagu.
Elészor is, a gazdasagi helyreallitas gyengesége a vallalati csédok megugrasahoz vezethet, ami
munkahelyek megsziinését, a vallalati hitelekhez kapcsolodo, a valsaggal dsszefiiggd garanciak novekvo
mértéki lehivasat és a beruhazasok visszaesését eredményezheti. Masodszor, a kedvezdtlen gazdasagi
fejlemények fokozhatjak az allam és a bankok kozotti visszacsatolasi spiralt. Harmadszor, a novekvo
eszkodz- és lakasarak az esetleges fenntarthatatlan eszkozar-emelkedések miatt novelhetik a haztartasi



szektor sériilékenységét. Ezek a kockazatok hatranyosan befolyasolhatjdk az allamadossag
fenntarthatosagat, és korlatozhatjak a koltségvetési politika mozgasterét a jovobeli kihivasok kezelése
terén. A sebezhetdségek felhalmozodasanak megsziintetése hozzajarul a helyreallitas megszilarditasahoz
¢és a hosszu tavl novekedés megerdsitéséhez is. A hasonlobb gazdasagi szerkezet és az 9sszehangoltabb
gazdasagi ciklusok hozzajarulnak a kdz6s monetaris politika hatékonysaganak noveléséhez.

A beruhazasintenziv fellendiilés elémozditasa révén a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz
hozza fog jarulni a makrogazdasagi stabilitishoz. A helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek
eredményes végrehajtasa fenntarthatobba, inkluzivabba, reziliensebbé teszi az unids gazdasagot, és
jobban felkésziti a zold és digitalis atallasra. Hozza fog jarulni az Union beliili divergenciak kockazatanak
csokkentésehez is, mivel a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében nyujtott vissza nem
téritendé tamogatasok az alacsonyabb egy fére jutdé GDP-vel és magasabb munkanélkiiliséggel
rendelkez6 és a Covid19-valsag altal leginkabb sujtott tagallamokra &sszpontosulnak. Emellett a globalis
pénziigyi valsagot kovetd évekkel ellentétben a vildgjarvanyt kovetd fellendiilést jelentds volumenii
allami beruhazasok fogjak tamogatni. A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdz keretében nyujtott
tamogatasok magas szinvonali beruhdzasi projekteket finansziroznak, és lehetdvé teszik a
termelékenységet fokozo reformokat anélkiil, hogy magasabb nemzeti hidnyt és adossagratat
eredményeznének. Ezek a tamogatasok és mas unios finanszirozasi forrasok a becslések szerint 2021-ben
¢és 2022-ben évente atlagosan a GDP mintegy 0,5 %-aval ndvelik a kozberuhazasokat a tagallamokban.

A makrogazdasagi egyensilyhidny megelozése és kiigazitasa javitja a tagallamok azon képességét,
hogy reagaljanak a sokkokra, és tamogatja a gazdasigi Kkonvergenciit. A sebezhetdségek
felhalmozodasanak megsziintetése vagy megel6zése hozzajarul a helyreallitds megszilarditasdhoz és a
hosszl tava ndvekedés megerdsitéséhez. Az egyenstlyhiannyal kiizdd orszagoknak vissza kell térniiik a
vilagjarvany el6tti kiigazitasi palyajukra, és ezt a potencialis ndvekedést timogatd szakpolitikakkal kell
elésegiteni. Az egyensulyhianyok csokkentése pozitiv tovabbgylir(izd hatasokat is eredményezhet az
orszagok kozott. A mélyebb gazdasagi és pénziigyi integracio €s az 0sszehangoltabb gazdasagi ciklusok
hozza fognak jarulni a k6z6s monetaris politika hatékonysaganak néveléséhez, kiilondsen az eurddvezet
tagjai esetében, lehetové téve, hogy az jobban reagaljon a jovobeli kihivasokra.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés kovetkeztetése szerint 12 tagallam esetében
indokolt a részletes vizsgialat. E tagallamok a kovetkezok: Ciprus, Franciaorszag, Gorogorszag,
Hollandia, Horvatorszag, Irorszag, Németorszag, Olaszorszag, Portugilia, Roménia, Spanyolorszig
és Svédorszag. Ezek a tagallamok a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6
éves feliigyeleti ciklusdban is részletes vizsgalat targyat képezték, és egyensulyhiannyal (Hollandia,
Horvatorszag, Franciaorszag, frorszag, Németorszag, Portugalia, Roménia, Spanyolorszag és Svédorszag)
vagy tulzott egyenstlyhiannyal (Ciprus, Gordgorszag ¢és Olaszorszag) jellemezheté orszagnak
mindsiiltek. Az 0j részletes vizsgalatok az értékelések aktualizalasa és az esetleges tovabbi szakpolitikai
igények felmérése céljabol értékelik, hogyan alakultak ezek az egyenstlyhianyok, elemezve azok
stlyossagat, alakulasat és a tagallamok altal adott szakpolitikai valaszokat. A 3. szakasz Osszefoglalja,
hogyan alakultak az emlitett egyensulyhianyok, a 4. szakasz pedig részletesen ismerteti az
orszagspecifikus informaciokat.

Emellett néhany olyan tagillamban, amelyre az el6z6 forduloban nem terjedt ki a részletes
vizsgalat, olyan fejlemények tapasztalhaték, amelyek Kkitiintetett figyelmet érdemelnek.
Szlovakidban a lakasarak erételjes novekedése, valamint a haztartasok hitelfelvételének tartds, bar
lassul6 novekedése jellemz6. Az export csupan néhany agazatra koncentralodik, és a koltség-
versenyképesség csokkent, jollehet ez az exportpiaci részesedéseket ez idaig nem érintette hatranyosan.
Magyarorszag esetében figyelmet érdemel az allami hitelfelvétel és a kiilsé finanszirozas kozotti
kolcsonhatas a jelentds devizahitel-kitettséggel dsszefliggésben. A lakasarak novekedése erételjes volt. A
koltség-versenyképességre nehezedé nyomas fokozodik, am ez az exportpiaci részesedéseket ez
mindeddig nem érintette hatranyosan.

Mas tagallamokban is sziikség van tovabba a kockazatok alakuldsinak nyomon kovetésére, sok
esetben a lakaspiachoz kapcsolodoan. Dania és Luxemburg esetében az ingatlanpiac alakulasa a
kockazatok halmozodésara utal. Bar a megvaltozott preferencidk, a tamogatd pénziigyi feltételek és a
kinalati korlatok fenntarthatjak a lakasarak ndvekedését, a lefelé¢ iranyuld korrekcid kockazata, amely
hatassal lehet a tdgabb gazdasagra, nem hagyhat6 figyelmen kiviil. Csehorszagot a lakasarak erételjes



ndvekedése €s tartds, az utobbi években jelentds koltség-versenyképességi veszteségek jellemzik. Maltan
a novekvé maganadossag €s a fizetésképtelenségi keret gyengesége eredményez sajatos sebezhetdséget.
A nyomon kovetésnek és a feliigyeletnek szorosan figyelemmel kell kisérnie e hat tagallamban a
fejleményeket, és meg kell gy6zddnie arrdl, hogy azok Osszhangban allnak-e a makrogazdasagi
stabilitassal, illetve elésegitik-e azt. A kockazatok mérlege jelenleg nem indokolja részletes vizsgalat
sziikségességét. A 4. szakasz tovabbi informaciokat tartalmaz az orszagspecifikus fejleményekrol.



1 e MAKROGAZDASAGI HATTER ES AZ EGYENSULYHIANY
ALAKULASA AZ EUROOVEZETRBEN

A gazdasdgi hattér

A riasztasi mechanizmus Kkeretében késziilt idei jelentést a Covidl9-vilagjarvany gazdasagi
hatasainak hatterében kell szemlélni. A vilagjarvany kezdetben mély recesszidt okozott, mivel a virus
terjedésének megfékezésére iranyuld korlatozd intézkedések 2020-ban jelentds hatast gyakoroltak a
gazdasagi tevékenységre. Ennek eredményeként 2020-ban az EU-ban 5,9 %-kal, az eur6dvezetben pedig
6,4 %-kal esett vissza a GDP, mikozben az orszdgok kozott jelentds eltérések voltak tapasztalhatok.
Egyes orszdgokban két szamjegy koriili vagy a feletti volt az esés, mig masutt enyhe maradt a recesszio.
A javulo egészségiigyi helyzet 2020 masodik negyedévétdl lehet6vé tette a korlatozo intézkedések
enyhitését, ¢és ezzel elkezdddott a helyredllitds. A vilagjarvany kiilonb6z6 hullamai 2021 elejéig
egyenetlen fellendiilést eredményeztek. A véddoltdsok bevezetése, valamint a jarvany megfékezésére
iranyuld hatékony és célzott stratégia, tovabba a széles korti allami tamogatasi intézkedések lehetdvé
tették a nagyobb mobilitast, és igy a gazdasagi aktivitads 2021 tavaszatol a vartnal gyorsabban allt helyre.
Osszességében a Bizottsdg 2021. 8szi gazdasagi eldrejelzése szerint mind az EU-ban, mint az
euroovezetben 5 %-os lesz a GDP-novekedés 2021-ben, és 4,3 %-os 2022-ben. A legtdbb tagallam
kibocsatasi szintje varhatéan 2021 végére, néhanyuké pedig jovore éri el a valsag elotti szintet (1.1. a)
abra)'.

Bar a hatarozott szakpolitikai fellépés enyhitette a vilagjarvany hatasat, a pandémia elmélyitette az
eurdovezeti orszagok kozotti kiillonbségeket. Ez a vilagjarvany okozta egyenl6tlen karokat és a
tagallamok nemzetgazdasdgainak eltérd szerkezetét tiikkrozi. A korlatozasok sulyosabban érintették a
személykozi szolgéltatasokat, mint a feldolgozoipart. Ez jelentds eltéréseket eredményezett a gazdasagi
teljesitmény terén, mind az orszdgokon belill, mind az orszagok kozott. A szdmottevd nemzetkozi
idegenforgalmi agazattal rendelkezd és a mobilitasi korlatozasok altal kiilondsen érintett orszagokban a
GDP az atlagnal nagyobb mértékben zsugorodott, és a kiilsd mérleg jelentdsen romlott. Ez a helyzet
Gorogorszag, Portugdlia és Spanyolorszag esetében. A recesszid a magas belfoldi adossaggal rendelkezd
orszagokat, példaul Franciaorszagot és Olaszorszagot is keményen sujtotta (lasd az 1.1. b) abrat). Ezek az
orszagok egyuttal a legmagasabb magan-, korméanyzati vagy kiilsé addssaggal rendelkeznek az EU-ban.
A fellendiilés az eldrejelzések szerint ezen orszagok némelyikében lassabb lesz.

A rendkiviili szakpolitikai valasz kulcsfontossagu volt a Covid19-valsag hatisainak enyhitése és a
helyreallitas timogatasa szempontjabdél, mikézben pozitiv hatist gyakorolt a makrogazdasagi
stabilitasra. A korméanyok példa nélkiili koltségvetési tdmogatdst nyujtottak a munkahelyek és a
jovedelmek védelme, valamint a vallalkozasok tdmogatdsa érdekében, csokkentve a vallalati csédok
kockazatat. Ado- és hitelmoratoriumot vezettek be a haztartasok és vallalkozasok szamara, a
bankhitelekre pedig kormdnyzati garanciat nyujtottak. Ennek eredményeként 2020-ban a haztartasok
rendelkezésre all6 bruttd jovedelme a markans recesszio ellenére 1ényegében az EU egészében allando
maradt. Az EU munkanélkiiliségi ratdja mindossze 0,4 szazalékponttal ndtt, a vallalati cs6dok szdma
pedig nagyon visszafogott volt, mivel a hatasok nagy részét a kormanyok fedezték.

Unios szinten példatlan mértékii koordinaciora Keriilt sor a szakpolitikai valaszok tekintetében. A
Stabilitasi és Novekedési Paktum altalanos mentesitési zdradékat kozvetleniil a vilagjarvany kitorése utan
aktivaltak, tdmogatva a koltségvetési intézkedéseket. Az allami tdmogatdsokra vonatkozo ideiglenes
keretrél sz616 megallapodas lehet6vé tette a tagallamok szdmara, hogy teljes mértékben kihasznaljak az
allami tdmogatdsi szabalyok 4&ltal biztositott rugalmassagot. A sziikséghelyzeti munkanélkiiliségi
kockézatokat mérsékld ideiglenes tdmogatast nydjtd eurdpai eszkdz (SURE) eldsegitette a munkahelyek

' Az Eurépai Bizottsag 2021. 6szi gazdasagi eldrejelzése, Institutional Paper 160, 2021. november. Lisd még Croitorov O. és

masok (2021): The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area (A Covidl9-jarvany makrogazdasagi
hatasa az eurdovezetben) Quarterly Report on the Euro Area, DG ECFIN, Europai Bizottsag, Vol. 20, No 2, Part L.



védelmét. A koronavirusra vald reagalast célzd beruhazasi kezdeményezés (CRII és CRII plusz) és a
REACT-EU mozgositotta ¢és kiegészitette a kohézios politikai alapokat a kozegészségiligyl agazat, a
vallalkozasok ¢és a legkiszolgaltatottabb népesség tamogatasa érdekében. Az Europai Stabilitasi
Mechanizmus és az Eurdpai Beruhazasi Bank pénziigyi eszkdzoket bocsatott rendelkezésre. A
Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz altal tamogatott reformok ¢és beruhdzasok hatékony
végrehajtasa fenntarthatobba, inkluzivabba, reziliensebbé teszi az unids gazdasagot, és jobban felkésziti a
z6ld és digitalis atallasra, az erre vonatkoz6 unios célokkal 6sszhangban.

Az 6sszehangolt globalis monetaris politikai valasz kedvezé pénziigyi feltételeket eredményezett. Az
Eurdpai Kozponti Bank intézkedések széles korét hajtotta végre a pénziigyi stabilitds megérzése és a
pénziigyi piacok zavartalan mikodésének biztositasa érdekében. Kiegészitd likviditast biztositott a
bankoknak, enyhitette a biztositékokra vonatkozé kovetelményeket, és jelentés mennyiségben vasarolt
tovabbi allami és maganszektorbeli eszkdzoket. A laza monetaris politikai iranyvonal alatamasztotta a
kedvezd pénzpiaci hangulatot, és segitett elkeriilni a hitelvalsagot, igy szamos kdtvény- és részvénypiac
meghaladta a vilagjarvany el6tti szinteket. A hosszabb tavu tényezdkkel egyiitt, idesorolva azt is, hogy az
eurddvezetben a megtakaritasok szintje hagyomanyosan magasabb a beruhdzasok szintjénél, a boséges
piaci likviditas alacsony allami hitelfelvételi koltségeket biztositott, amelyek egyes esetekben még a
valsag kezdete eléttinél is alacsonyabbak voltak. Emellett az eur66vezeten beliili hozamkiilonbozetek is
sziikiiltek. Az erdteljes fellendiiléssel kapcsolatos varakozasok tovabb erdsitették a pozitiv piaci
hangulatot, amit a 2020 8szén az oltdanyag-fejlesztés terén elért attorés is megerdsitett.

A kamatok tovabbra is torténelmi mélyponton vannak, de a szigoritas jeleit figyelemmel kell
kisérni. Bar az allamkoétvényhozamok 2021-ben kismértékben emelkedtek, altalaban joval a historikus
atlagok alatt maradtak. A legjobb mindsitésii kormanyok adossagaik tekintetében negativ vagy nullahoz
kozeli kamatlabakat élveznek, mig néhany, kiilondsen az eurddvezeten kiviili tagallamban ndvekedés
kovetkezett be. A vallalati kotvénypiacokon laza, bar némileg szigorodod finanszirozasi feltételek
jellemzok, és a banki hitelkamatok az EU-ban a torténelmi minimumszinten vagy annak kozelében
vannak. Az eur6 2020 masodik felében felértékelodott, majd némileg visszakorrigalt, és ezt néhany
eurodvezeten kiviili tagallam valutaja is lekovette.

Az inflacié 2021-ben emelkedett, de a novekedés varhatéan nagyrészt atmeneti lesz. Az inflacio az
eurodvezetben az elmult honapokban tiz éve nem latott szintre emelkedett, miutan kozel egy évtizeden at
alatta maradt az inflacios célnak. Az inflacido szamos eurddvezeten kiviili tagallamban meghaladta a
célértekeket. Az energiaarak emelkedése jelentésen hozzdjarult a ndvekedéshez, tekintve, hogy a
maginflacio kevésbé nott. Az inflacio novekedése varhatdan nagyrészt atmeneti lesz, jollehet nem
feltétlentil rovid tava. A fosszilis tlizeldanyagokrol valo atallassal jaré problémak megoldasdhoz némi
id6re van sziikség. A gazdasagi Ujranyitas jelentdsen novelte a keresletet, de az aktivitast a kinalat sziik
keresztmetszetei korlatozzak. Valoészinii, hogy az emelkedd koltségek begytirtiznek egyes fogyasztoi
arakba, bar ennek mértéke bizonytalan, és a vallalati haszonkulcsok csokkentése felszivhatja a
koltségnovekedés egy részét. A tartos inflacios dinamika kockazata jelenleg visszafogottnak tlinik, mivel
az eurddvezet inflacios varakozasai tovabbra is visszafogottak, és nagyjabol a vilagjarvany el6tti
trendekhez valo visszatérést tiikrozik. A strukturalis atrendezédések azonban — beleértve a fogyasztasi
mintaknak a vilagjarvanyra adott reakciojat és az agazatspecifikus szakemberhianyt — hatassal lehetnek a
relativ arakra és bérekre, ami novelheti az inflacié volatilitdsat. Az inflaci6 elhiz6do ndvekedése
valtozasokat eredményezhet a monetaris politika normalizalasanak iddzitésében, és szigoribb pénziigyi
feltételekhez, tovabba magasabb hitelfelvételi koltségekhez vezethet.

Az EU gazdasaga a vartnal gyorsabban all helyre, de a gazdasagi kilatisok tovabbra is
bizonytalanok. A sikeres oltasi kampanyok Unio-szerte csokkentették az esetleges jovobeli fertdzési
hullamok megelézésére hivatott, a jarvany megfékezésére iranyuld szigoru intézkedések sziikségességét.
Globalis szinten tovabbra is jelentdsek a pandémiaval kapcsolatos kockazatok a véddoltasok viszonylag
alacsony elterjedtsége miatt. A kereskedelem még nem labalt ki teljes mértékben a vilagjarvany okozta
korlatozasok hatasaibdl, és nem segitik eld fellendiilését a kinalati oldal sziik keresztmetszetei sem,
amelyek kihatnak a globalis értéklancokba nagymértékben integralt tevékenységekre. Az értéklancok
tartos atrendezédése koltségekkel jar, és kockazatokat és lehetdségeket is tartogat az unids orszagok
szamara. A vallalkozasok nyereségességének csokkenése és a tokeattétel novekedése csokkentette a
maganberuhazasokat. Ez visszavetheti a fellendiilést, és akadalyozhatja a vallalati hitelallomany-leépitést.
A szakpolitikai tdmogatas visszavonasa a kockazat atarazasat vonhatja maga utan. A bizonytalansag



fokozhatja a pénziigyi piacok volatilitasat, ami kedvezétlen hatassal lehet a pénziigyi eszkozok és az
ingatlanok arara, mivel fiiggetlenitené az értékpapirok arait a gazdasagi fundamentumoktol® > 4. Masfel6l
viszont a vilagjarvany megfékezése terén elért gyorsabb elérehaladas, valamint az ambicidzus és unios
szinten &sszehangolt intézkedések végrehajtasa tartos fellendiiléshez vezethet.

Az erdteljes fellendiilés tAmogatja a makrogazdasagi stabilitast, de a recesszié masodlagos hatasai
késleltetve jelentkezhetnek, és tovabbra is kockazatot jelentemek. Az erételjes GDP-novekedés
kozepette a kormanyzati €s a maganszektor magas adossagrataja a tavalyi markans novekedést kdvetden a
legtobb unids orszagban stabilizalodott vagy kismértékben csokkent. A szakpolitikai tdmogatas
megsziintetése elkeriilhetetleniil exponalni fogja a Covid19 altal leginkabb érintett iparagak és teriiletek
esetleges mogottes sebezhetd pontjait. Az adossagtorlesztési moratorium feloldasa addssagszolgalati
nehézségeket okozhat a vallalkozasok és a haztartasok korében, ami fizetésképtelenséghez, ez pedig
munkanélkiiliséghez vezethet. Az allampapirok és a maganadossagok, valamint a pénziigyi szektor
kozotti  Osszefonodasok egyuttal a kockazatattételi mechanizmust képeznek. Az allami és a
maganeszkdzok mindségének romlasa hatdssal lehet a pénziigyi intézmények mérlegére, amelyek
alacsony nyereségessége amugy is tovabb csokkent a vilagjarvany alatt. Az addssagszolgalati nehézségek
visszafoghatjak a beruhdzasokat, a haztartasok jovedelmét és fogyasztasat, ami fékezi a gazdasagi
ndovekedést, és alaashatja a hitelallomany-leépitést. A vilagjarvany a koltség-versenyképesség romlasahoz
vezetett szamos olyan orszagban, ahol mar a valsag el6tt is jelentsen néttek — és az eldrejelzések szerint
egyes esetekben a jovoben is noni fognak — a munkaerdkoltségek. A lakasarak tobb mint egy évtizede
nem latott itemben ndnek, és novekedésiiket a pandémia sem torte meg, s6t helyenként fokozta. Az
eladosodottsag novekedésével ellentétben a gazdasagi fellendiilés valosziniileg nem vezet az ingatlanarak
korrekcidjahoz, bar egyes rovid tava ellatasi nehézségek enyhiilhetnek. Az ingatlanarak gyorsulo
ndvekedése aggodalomra ad okot a makrogazdasagi stabilitas szempontjabol, kiilondsen akkor, ha azt a
haztartasok magas eladosodottsaga és a hiteldllomany erételjes emelkedése kiséri. A lakasok
megfizethetdségének romlasa gazdasagi koltségekkel jarhat a fogyasztas csokkentésén és a munkaerd
mobilitasanak fékezésén keresztiil. Ugyanakkor az ingatlan- és egyéb eszkozar-korrekciok a pénziigyi
intézmények mérlegének romlasahoz vezethetnek.

> Europai FErtékpapirpiaci Hatosag (2021): ESMA Risk Dashboard (ESMA Kockazati jelzétibla), 2021. junius 3.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761 risk dashboard no 1 2021.pdf

A monetaris politika Fed 4ltali szigoritasa hatassal lehet az euroovezeti vallalati szektor finanszirozasi feltételeire is, kiilondsen
azért, mert a globalizaciéo megvaltoztatta a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat és kiilf6ldi tovagyiir(izé hatasait,
tovabba a Fed monetaris politikdja jelentSs hatast gyakorolt a kiilfoldi pénzigyi valtozokra, példaul a vallalati kétvények
hozamkiilonbozetére. Ca’Zorzi M. és masok (2021): Making waves — Fed spillovers are stronger and more encompassing than
the ECB’s (Hullamok hatan — A Fed intézkedéseinek tovagylir(izd hatasai erdsebbek és atfogobbak, mint az EKB-¢), ECB’s
Research Bulletin No. 83, 2021. aprilis 15., https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html

4 Lasd még: IMF (2021): Global Financial Stability Report (Globélis pénziigyi stabilitasi jelentés), 2021. oktober.




1.1. dbra: GDP a vildgjarvany elétti szinthez képest / Vdlsag el6tti adéssagszint és Covid19 okozta recesszid
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Forrds: AMECO, Eurostat és az Eurdpai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdgi eldrejelzése

Tovabbgyirizé hatdsok és eurdédvezeti kiigazitdsi kérdéseks

A Covidl9-valsag silyosbitotta az eurddvezeten beliil fennillo egyensilyhianyokat. A Covidl9-
valsag azokat az orszagokat érintette sulyosabban, ahol mar a vildgjarvanyt megel6zden viszonylag
magas volt a kormanyzati, magan- vagy kiilsé adossagéllomany, amihez egyes esetekben alacsony
potencidlis GDP-novekedés is tarsult. A Covid19-valsag érzékenyen érintette a jelentds idegenforgalmi
agazattal rendelkez6 netté ados orszagok kiilsé pozicioit, és korlatozottabb hatast gyakorolt mas orszagok
kiilsd egyenlegeire. A recesszi6 altal leginkdbb sujtott orszdgok némelyike gyorsan talpra allt, mas
orszagokban azonban lassabb a fellendiilés. Ez arra utal, hogy a gazdasagi novekedés — legalabbis a
kozeljovében — kisebb mértékben jarulhat hozza az allomanyi jellegii egyensulyhianyok kezeléséhez, és
kiemeli a hatékony reformok és beruhdzasok fontossdgat a strukturalis gyengeségek kezelése és a
potencialis GDP tovabbi ndvelése tekintetében®.

Az eur6dvezet kereskedelmi egyenlege 2020-ban Kkissé javult, mivel a kibocsatas csokkenését a
kereslet parhuzamos visszaesése kisérte. Az aruk és szolgaltatasok exportja és importja egyarant
csokkent 2020-ban. Az arukereskedelem tobblete nétt, amit nagyrészt az alacsonyabb energiadrak
segitettek, mig a szolgaltatasmérleg tobblete csokkent, foként a nemzetkdzi utazasok visszaesése miatt.
Ez 6sszességében megszakitotta az eurodvezeti kereskedelmi tobblet 2017-ben kezdddott csokkenését. A
kereskedelmi mérleg az elérejelzések szerint 2021-ben szerény mértékben tovabb javul, 2022-ben pedig
nagyjabol valtozatlan marad (1.2. &bra). 2021-ben a még mindig jelentds kibocsatasi rés ellenére az
eurdovezeti maginflacid (az energia és a feldolgozatlan élelmiszerek nélkiil szamitott inflacid) varhatéan
néni fog, mikdzben a teljes inflacios cél alatt marad.

5 A Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin Schulz altal készitett, ,,Az eurdpai

gazdasagi és monetaris unié megvaldsitasa” cimii 2015. junius 22-i jelentés azt javasolta, hogy tobb figyelmet kell forditani az
egyensulyhianyok eurddvezeti dimenzidjara. A kolesonds fliggdség és az egyensilyhiany rendszerszintii hatasainak jelentGségét
elismeri az 1176/2011/EU rendelet, amely az egyensulyhianyokat a kovetkezoképpen hatarozza meg: ,,0lyan makrogazdasagi
fejleményeket eredményezé tendencidk, amelyek hatranyosan befolyasoljak vagy hatranyosan befolyasolhatjak egy tagallam, a
gazdasagi és monetaris uni6 vagy a teljes Uni6 gazdasaganak megfelelé mitkodését”. Az ebben a jelentésben foglalt elemzés
kiegésziti az ,Eurdovezet gazdasaganak elemzése” cimil eurdpai bizottsagi szolgalati munkadokumentumban szerepld
értékelést, amely az eurddvezet gazdasagpolitikajarol szolo tandcsi ajanlasra vonatkozo bizottsagi ajanlast kiséri.

Lasd még Croitorov O. és masok (2021): The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area (A Covid19-
jarvany makrogazdasagi hatasa az eurdovezetben), Quarterly Report on the Euro Area, DG ECFIN, Europai Bizottsag, Vol. 20,
No 2, Part II.



1.2. &bra: Eurddvezeti (EA) kibocsatas, belsd kereslet, kereskedelmi egyenleg és maginflacié
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Megjegyzés: mig a GDP és a belsé kereslet kozoti kUldnbségnek definicid szerint meg kell egyeznie a kUlkereskedelmi
egyenleggel, az eurddvezeten bellli adatszolgdlitatdsi eltérések miatt az adatok nincsenek teljes mértékben dsszhangban.
Forrds: AMECO és az Eurdpai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elbrejelzése

Az eurdovezet folyéfizetésimérleg-tobblete 2020-ban tovabb csokkent, és elérte az euroddvezeti
gazdasagi fundamentumok 4ltal indokolt szintet, 2021-ben azonban ismét névekedésnek indult. Az
eurddvezet 2020. évi folyo fizetési mérlegének tobblete a GDP 2 %-a volt (1.3. abra)’. A kereskedelmi
egyenleg enyhe javulasa ellenére a kissé romlo jovedelmi egyenleg a folyd fizetési mérleg tobbletének
némi csokkenését eredményezte. Mind a mérleg f6 szdma, mind az allamhaztartastél és a ciklikus
hatasoktol megtisztitott, a GDP 1,6 %-anak megfelelé mérlegadat megkozelitette az alapvetd gazdasagi
tényezok altal

indokolt folyofizetésimérleg-normat, amely a becslések szerint a GDP 1,7 %-a®. Ez azt tiikkrozte, hogy a
belfoldi kereslet az Unidban stabilabban reagalt, mint legtobb kereskedelmi partnerénél. A 2021 els6
felére vonatkoz6 adatok azonban az eurddvezeti folyodfizetésimérleg-tobblet ndvekedését mutatjak,
aminek hatterében elsdsorban a szolgaltatasok kereskedelmének javuld egyenlege all. Az eurddvezet
foly6 fizetési mérlege az elérejelzések szerint 2021-ben visszadll a 2019. évi szintre. Ez a GDP és az
aggregalt kereslet kozotti kiillonbségnek a vilagjarvany el6tti szintre vald visszatérését, és ezaltal a
tartésan visszafogott belfoldi keresletet tiikr6zi (1.2. abra).

Az eurdovezet itt emlitett és hasznalt folyofizetésimérleg-tobbletére vonatkozd adat az eurdovezeti folyofizetésimérleg-
statisztikabol szarmazik amely Osszhangban van a tagallamok altal (az Un. ,kozdsségi koncepcio” keretében) kozolt, az
euroovezeten kiviili partnerekkel szembeni folydfizetésimérleg-adatokkal. Ez az adat eltérhet a tagallamok Osszesitett
folyofizetésimérleg-egyenlegeinek Osszegétél a kiilonb6zé nemzeti statisztikai hivatalok altal ko6zolt, eurddvezeten beliili
egyenlegekben mutatkozé aszimmetridk miatt.

Az IMF-modell alapjan becsiilt euré6vezeti folyofizetésimérleg-norma 2020-ban a GDP 1 %-a (lasd az IMF 2021. augusztusi
kiils6 agazati jelentését), ami a GDP 0,8 %-anak megfeleld mértékii eltérést mutat a ciklikusan kiigazitott folyd fizetési
mérleghez képest (amely a jelentésben a GDP 1,8 %-anak felel meg). A Covid19-valsag atmeneti hatasaval kapcsolatos
kiigazitasok elvégzését kovetden azonban a becsiilt kiilonbség 0,6 %-ra csdkken.



1.3. dbra: Az euréovezeti (EA) foly6 fizetési mérleg alakuldsa orszagok szerint / Netté hitelnydjtds és hitelfelvétel
szektoronként
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Megjegyzések: b) dbra: A 2021 elétti évekre vonatkozdan az eurddvezeti ,Telies gazdasdg” adatsor az Eurostat
fizetésimérleg-statisztikdjdban szerepld nettd hitelnyUjtdsnak/hitelfelvételnek felel meg. A 2021. és 2022. évi eurddvezeti ,Teljes
gazdasdg" adat az Eurdpai Bizottsdg 2021. &szi elérejelzésében szerepld (kiigazitott) folydfizetésiméreg- és tékemérleg-
adatok 6sszegének felel meg. A hdztartdsokra és a vdllalatokra vonatkozd 2021. és 2022. évi adatokat az eurddvezeti
orszdgadatok dsszegeként szamitjdk, kivéve Mdltat, amelyre vonatkozdan nem dlinak rendelkezésre adatok.

Forrds: Eurostat fizetésimérleg-statisztika és az Eurdpai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdgi eldrejelzése

2020-ban a Kkiilsé egyenlegek fo valtozasai nem foldrajzi, hanem szektorailis jellegiiek voltak. Az
euroovezeti tobblet zomét add orszdgok (Németorszag és Hollandia) folyofizetésimérleg-tdbblete (1.3. a)
abra) 2020-ban tovabb csokkent. Olaszorszdg pozitiv hozzajaruldsa, valamint Franciaorszdg negativ
hozzajarulasa valamelyest ndtt. Az eurdovezeti tobblet 2021 elsé felében tapasztalt ndvekedését nagyrészt
frorszag folyo fizetési mérlegének megugrasa vezérelte. Németorszag és Hollandia eurdovezeti tobblethez
valé hozzédjaruldsa szintén nétt, és visszatért a 2019. évi szintre. Olaszorszag tobbletének részaranya
tovabb nott, és elérte Hollandiaét. Az eurdovezet tobbletének foldrajzi osszetétele az eldrejelzések szerint
a jovOben nagyjabol stabil marad. Ezzel szemben az egyes szektorok kiilsé egyenleghez valo
hozzajarulasa 2020-ban jelent6sen megvaltozott (1.3. b) dbra). A haztartasok és — kisebb mértékben — a
vallalkozdsok megndvekedett megtakaritasait erds expanziv koltségvetési politikdk ellenstlyoztak. A
maganszektor nett6é hitelnyujtasa az eldrejelzések szerint 2021-ben tovabb béviil, elsésorban a vallalati
szektornak koszonhetéen, az eldvigydzatossagi megtakaritdsok csokkenése és a haztartdsok
fogyasztasanak novekedése ellenére. Az elérejelzések szerint az allamhaztartas nett6 hitelfelvétele szinte
valtozatlan marad, és a német koltségvetési hidny jelentds novekedése erdteljesen hozzajarul az
eurdovezet jelentds nettd kormdanyzati hitelfelvételéhez (1.4. dbra). A kormanyzati szektor hitelfelvételi
poziciéi 2022-ben varhatéan jelentdsen sziikiilnek (ldsd még a kormanyzati szektorrél szoélo 2.4.
szakaszt). Mivel a maganszektor nettd hitelnyujtasa tekintetében hasonldé nagysagrendii csokkenés
varhato, a teljes kiilsé pozici6 varhatdan stabil marad.



1.4. dbra: Az euréovezeti (EA) kormdnyzati szektor netté hitelfelvételének féldrajzi megoszldsa
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Megjegyzés: A 2021 elbtti évekre vonatkozdan az eurddvezeti ,Telies gazdasdg” adatsor az Eurostat fizetés mérleg-
statisztikdjdban szerepld nettd hitelnydjtdsnak/hitelfelvételnek felel meg. A 2021. és 2022. évi eurddvezeti Telies gazdasag”
adat az Eurépai Bizottsdig 2021. &szi elérejelzésében szerepld (kiigazitott) folydfizetésimérleg- és tékemérleg-adatok
Osszegének felel meg.

Forrds: Eurostat fizetésimérleg-statisztika és AMECO

Szakpolitikai valasz

A vilagjarvany ravilagitott az anticiklikus diszkrecionalis koltségvetési politikanak, a tamogato
monetaris politikiknak és az eurdpai koordindcionak a gazdasagi valsagra valé reagalasban
jatszott pozitiv szerepére. A Covid19-valsag megmutatta, hogy a jelentds diszkrecionalis kdltségvetési
valaszintézkedések hatékonyak lehetnek a nagy sokkok azonnali hatdsainak enyhitésében, €s sikeresen
elokészitik a gyors fellendiilést. Az azonnali nemzeti koltségvetési kiigazitast az unids szabalyozasi
keretek konnyitése alapozta meg. A kollektiv fellépés novelte a gazdasag iranti altalanos bizalmat. A
monetaris politikai intézkedések hozzajarultak a gazdasag valamennyi agazata szamara kedvezd
finanszirozasi feltételek megérzéséhez a vilagjarvany soran, tdmogatva a gazdasagi tevékenységet és
fenntartva a kdzéptava arstabilitast. A koltségvetési és monetaris politika egymast kolcsondsen erdsitd
hatasai dont6 fontossaguak voltak a valsag hatasanak enyhitése szempontjabol, és eldsegitettek a
helyreallitast. A finanszirozasi feltételek varhatoan timogatok maradnak, az alacsony kamatkdrnyezet €s
az inflacié kozelmultbeli emelkedése azonban korlatozza a tovabbi monetaris lazitas lehetdségét. A
koltségvetési politikanak ezért stabilizacios szerepet kell fenntartania, ha lefelé mutatdé kockazatok
meriilnek fel, rendes koriilmények kozott viszont a prudens koltségvetési politika fenntartasaval bizalmat
kell teremteni a tekintetben, hogy a fiskalis intézkedések valsag idején is eredményesek maradnak.

A makrogazdasagi egyensulyhianyok megelézése és kiigazitisa tovabbra is alapveté fontossagu.
Elészor is, a gazdasagi helyreallitas gyengesége a vallalati cs6édok megugrasahoz vezethet, ami
munkahelyek megsziinését, a vallalati hitelekhez kapcsolodo, a valsaggal osszefiiggd garanciak novekvo
meértéki lehivasat és a beruhazasok visszaesését eredményezheti. Masodszor, a kedvezdtlen gazdasagi
fejlemények fokozhatjak az allam és a bankok kozotti visszacsatolasi spiralt. Harmadszor, a novekvo
eszkoz- és lakasarak az esetleges fenntarthatatlan eszkozar-emelkedések miatt novelhetik a haztartasi
szektor sériilékenységét’. Ezek a kockazatok hatranyosan befolydsolhatjdk az 4llamaddssag
fenntarthatosagat, és korlatozhatjak a koltségvetési politika mozgasterét a jovobeli kihivasok kezelése
terén. A sebezhetdségek felhalmozodasanak megsziintetése hozzajarul a helyreallitas megszilarditasahoz

°  Eurépai Bizottsag (2020): Impact of macroeconomic developments on fiscal outcomes (A makrogazdasagi fejlemények hatasa a

koltségvetési eredményre), Report on Public Finances in EMU, Institutional Paper, 133, Part II1.




¢és a hosszu tavl novekedés megerdsitéséhez is. A hasonlobb gazdasagi szerkezet és az 9sszehangoltabb
gazdasagi ciklusok hozzajarulnak a kdz6s monetaris politika hatékonysaganak noveléséhez.

Az allami és a maganszektor magas adossagallomanyanak csokkentése alapvetéen attol fiigg, hogy
a helyreallitas tartés boviiléssé alakul-e at, ami termeléberuhazasokat tesz sziikségessé. Az elobbi a
helyreallitas soran biztositott tdmogatd politikai irdnyvonaltol és a valsag ideje alatt nyujtott rendkiviili
szakpolitikai 0sztonz6k megfeleld idében torténd visszavonasatol fligg. A boviilés ereje a gazdasagi
fundamentumok fellenditésétdl fligg, amihez megfelelé reformokra és beruhazasokra van sziikség. Ez
annal is inkabb fontos, mivel szadmos orszagban magas az allamaddssag ¢és a maganszektor
adossagallomanya, és viszonylag alacsony a potencidlis novekedés. Ez megneheziti adossagterheik
csokkentését, ¢és hiteles visszatérést tesz sziikségessé a prudens kozéptava poziciokhoz, amikor a
gazdasagi feltételek ezt lehetdvé teszik.

Az eurddvezeti gazdasagok kozotti osszekapcesolédasok fényében a tagallamok makrogazdasagi
egyensulyhianyok korrekcidja és a felmeriilé kockazatok kezelése érdekében. Az eurddvezet nettd
hitelez6é orszagaiban a gazdasag boviilése — még akkor is, ha a kereslet dsztonzésén alapul — nemcsak
ezen orszagok, hanem a nettdé adds orszagok szamara is elényds lenne, mivel az eur6dvezet gyorsabb
ndvekedése az utdbbi orszagcesoportban is eldsegiti a ndvekedést és a hitelallomany-leépitést, valamint
kiils6 poziciok javulasat. Ezt a folyamatot eldsegitheti a valsag soran a kiigazitasi sziikségletekre forditott
rendkiviili szakpolitikai timogatasnak a kiigazitasi igényekhez idozitett kivezetése. A nettd ados orszagok
termelékenységének és versenyképességének markans és tartds javulasa szintén hozzajarulna a kiilsd
egyensuly helyreallitasahoz és az addssagterhek enyhitéséhez. A rendelkezésre allo eurddvezeti, illetve
unios szintll eszk6zok hatékony alkalmazasa a sziikséges reformok és beruhdzasok eredményes
végrehajtasaval egylitt eldsegitené a tartos fellendiilést, és hozzajarulna a reziliencia fokozasahoz,
egyebek mellett az egyensulyhianyok és az 01j kockazatok kezelése révén. Donté fontossagu lesz, hogy a
Next Generation EU keretében nyujtott finanszirozas teljes mértékben és a lehetd legproduktivabb modon
keriiljon felhasznalasra. Ez egyrészt fokozna a pénzeszkdzok gazdasagi hatasat, masrészt megelézné a
nem kereskedelemképes tevékenységek tulzott boviilésének és kiilsd egyensulyhianynak a kockazatat
azokban az orszagokban, ahol a pénzbearamlas a GDP jelentds részét teszi ki.

A beruhazasintenziv helyreallitas elomozditisa és a reziliencia megerdsitése révén a Helyreallitasi
és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében megvaldsitott reformok és beruhazasok eredményes
végrehajtasa hozzajarul a makrogazdasagi stabilitishoz. A helyreallitasi és rezilienciaépitési tervek
eredményes végrehajtasa fenntarthatobba, inkluzivabba, reziliensebbé teszi az unids gazdasagot, és
jobban felkésziti a kettds atallasra. Hozza fog jarulni az Unién beliili divergencidk kockazatanak
csokkentésehez is, mivel a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz keretében nyujtott vissza nem
téritendé tamogatasok az alacsonyabb egy fore jutdé GDP-vel rendelkezd és a Covid19-valsag altal
leginkabb stjtott tagallamokra 6sszpontosulnak. A potencialis ndvekedés tamogatasaval a helyreallitasi és
rezilienciaépitési tervek végrehajtasa javithatja az adossag fenntarthatosagat, kiilondsen a legnagyobb
koltségvetési kockazatokkal és a maganszektor tul magas adossagszintjével szembesiild tagallamokban.
Emellett a globalis pénziigyi valsagot kovetd évekkel ellentétben a vilagjarvanyt kovetd fellendiilést a
jelentés mértékl allami beruhdzas fogja tamogatni. A Helyreallitdsi és Rezilienciaépitési Eszkoz
keretében nyujtott timogatasok magas szinvonali beruhazasi projekteket finansziroznak, és lehetdvé
teszik a termelékenységet fokozé reformokat anélkiil, hogy magasabb nemzeti hianyt és adossagratat
eredményeznének. Ezek a tamogatasok és mas unios finanszirozasi forrasok a becslések szerint 2021-ben
¢és 2022-ben évente atlagosan a GDP mintegy 0,5 %-aval ndvelik a kozberuhazasokat a tagallamokban.



2. EGYENSULYHIANY, KOCKAZATOK ES KIGAZITAS: FOBB
FEJLEMENYEK A TAGALLAMOKBAN

2.1. PILLANATKEP AZ EREDMENYTABLA ALLASAROL

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a makrogazdasagi egyensulyhidnyok
kimutatasat szolgalé eredménytiabla mutatéinak gazdasagi elemzésére épiill. Az eredménytabla
sziir6ként szolgal az esetleges kockazatok és sebezhetdségek elsé latasra meggy6zo bizonyitékainak
feltarasara. Az eredménytabla 14, indikativ kiiszobértékkel rendelkez6 mutatot tartalmaz a kovetkezd
teriileteken: kiils6 poziciok, versenyképesség, a maganszektor és az allamhaztartas adossaga, lakaspiac,
banki agazat és foglalkoztatas. JO statisztikai mindségii adatokra tamaszkodik az adatstabilitas és az
orszagok kozotti konzisztencia biztositasa érdekében. A makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére
szolgalo eljarasrol szolo rendelettel (az 1176/2011/EU rendelet) dsszhangban a Bizottsag feladata az
eredménytabla értékeinek olyan gazdasagi elemzése, amely lehetdvé teszi az atfogd gazdasagi kdrnyezet
mélyebb megértését és az orszagspecifikus szempontok figyelembevételét. Az eredménytabla értékeit
nem mechanikusan kell értelmezni'®. Az eredménytabla értelmezését 28 kiegészité mutatd segiti.

Emellett ez a jelentés elérejelzéseket, szinkronidejii becsléseket és siirii megfigyelésii idésorokat
hasznal a makrogazdasagi stabilitast fenyegetd kockazatok lehetséges alakulisinak pontosabb
mérésére. A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés hivatalos eredménytablaja 2020-ig
tartalmaz adatokat. Tekintettel a Covid19-valsag teljes hatasat dvezd jelentds bizonytalansigra, ez a
jelentés eloretekintd értékelést tartalmaz a valsag makrogazdasagi stabilitisra és a meglévo
makrogazdasagi egyenstlyhianyok alakulasara gyakorolt lehetséges hatasairdl. Ez dsszhangban van a
riasztasi mechanizmus keretében késziilt, 2020 novemberében kozzétett jelentésben kdovetett
megkozelitéssel. Az eredménytabla valtozdinak 2021-re és az azt kdvetd évekre vonatkozo értékeit a
Bizottsag elorejelzési adatai alapjan becsiilték meg, a szinkronidejii becslések pedig évkozi adatokon
alapulnak (a részleteket lasd az 1. mellékletben). Ezeket az elérejelzéseket jelentds bizonytalansag dvezi,
és ezt szem elott kell tartani az elemzés és a felhasznalt adatok atlathatosaga elvének, valamint a
kovetkeztetésekkel kapcsolatos Ovatossag elvének tiszteletben tartdsa érdekében. A riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentés emellett — a korabbi évekhez hasonloan — figyelembe veszi az
értékelési keretekbdl szarmazo meglatasokat, valamint a meglévd részletes vizsgalatok és a vonatkozo
elemzések megallapitasait.

Az eredménytabla adatai arra engednek kovetkeztetni, hogy a Covid19-valsag miatt az allomanyi
jellegii egyensulyhidnyok kozelmiltbeli Kkorrekcioja megtorpant, mikozben a féként az
ingatlanpiacokhoz kapcsolodé tulfiitottség kockazata szélesebb korivé valhatott. A riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajanak kiiszobértékeit meghalado értékek tobbéves
attekintése a kovetkezoket mutatja (2.1.1. abra):

e A 2013 és 2019 kozotti gazdasagi fellendiilés segitett csokkenteni a magan- és az allamadossag GDP-
hez viszonyitott aranyat, ami abban nyilvanult meg, hogy 2019-ig csokkent azoknak a tagallamoknak
a szama, amelyek adossagratija meghaladja a kiiszobértékeket. A Covid19-valsag hatasara
megszakadt ez a csokkenés, és a korabbinal tobb orszag regisztralt vagy regisztral majd varhatoan a
kiiszobérték feletti magan- és allamadossagot.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés eredménytablajanak osszeallitaisa mogott meghuzodo logikardl és a tabla
értelmezésérol lasd: Eurdpai Bizottsag (2016): The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium (A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgalo eljards. Indokok, folyamat, alkalmazas: rovid
osszefoglalas), European Economy, Institutional Paper, 039. sz., 2016. november.



A magasabb lakasarak kovetkeztében az elmult években ndvekedett azon orszagok szama, amelyek
esetében a vonatkozd mutatdé meghaladta a kiiszobértékeket. Ez a tendencia 2020-ban, amikor ismét
tobb orszag 1épte tul a kiiszobértéket, egyértelmiivé valt.

A fajlagos munkakéltség novekedése (a 3 év alatt mért kumulativ valtozasok alapjan) a Covid19-
valsagot megeldzden szamos esetben meghaladta a kiiszobértéket, és a fajlagos munkakoltség 2020-
ban meredeken nétt. Ezt foként a termelékenység jelentds visszaesésének mechanikus hatasaként
adodott, amely a jelentds munkaerd-tartalékolassal parosuld csokkent aktivitasnak tudhatdé be. A
fajlagos munkakdltség novekedése varhatoan lassulni fog, mivel a fellendiilés lehetévé teszi az
elsédleges termelékenység novelését. A real effektiv arfolyam és az exportpiaci részesedés
kiiszobszamain kiviil es6 értékek szama 2020-ban ndtt, &m varhatéan viszonylag gyorsan vissza fog
csokkenni.

Jelentds szamu tagallam rendelkezik olyan (haroméves atlagon alapulo) folyofizetésimérleg-értékkel,
amely tovabbra is kiviil esik a felsé vagy az also kiiszobértéken. Az utobbi években tobb olyan orszag
volt, ahol a folyofizetésimérleg-tobblet meghaladta a fels kiiszobot, mint olyan, amely az also
kiiszobértéknél nagyobb hiannyal rendelkezett. A Covid19-valsag nem valtoztatta meg alapvetden a
folyo fizetési mérleg tekintetében tapasztalt mintdzatokat, bar néhany tovabbi orszag kis mértékben
atlépte a kiiszobértékeket!!. A fellendiilés varhatdan hozza fog jarulni a GDP-ardnyosan jelent8s
mértékben negativ nettd6 nemzetkdzi befektetési poziciok szamanak csokkentéséhez, ami a kiilsé
poziciok a vilagjarvany elott tapasztalt javulo trendjének ujraindulasat jelentené.

A valsag a jelek szerint hatadssal van a munkaerdpiacra. Mig a tagallamok munkanélkiiliségi ratai
Osszességében visszafogottak maradtak, az aktivitasi rata néhany tagallamban csokkent, és atlépte a
vonatkoz6 kiiszobértéket. Ennek oka a munkaerdpiacot elhagyok novekvd szama, ami egyuttal a 6
munkanélkiiliségi ratdk mérsékelt novekedését is taplalja. A tartds ¢és kiilondsen az ifjusagi
munkanélkiiliség a szokdsos modon, jelentdésen érzékenyen reagalt a munkaerd-piaci helyzet
valtozésaira.

Azon tagallamok szamdanak a 2.1.1. dbréan lathaté novekedése, amelyek folyofizetésimérleg-értékei a 2019-es és 2020-as adatok
tekintetében kiviil estek a kiiszobértékeken, foként az adatok feliilvizsgalatanak tudhato be.



A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés alabbi részeiben kozelebbrol is megvizsgaljuk ezeket

és mas kapcsolodo kérdéseket.

2.1.1. dbra A kiszébértéket meghaladé eredménytdbla-valtozékkal rendelkezd tagdllamok szédma
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Megjegyzés: A relevdns kUszObértékeket meghaladd eredménytdbla-vdltozdkkal rendelkezd orszdgok szdma a vonatkozd

éves riasztdsi mechanizmus keretében készilt jelentéssel egyUtt kdzzétett adott évi eredmeénytdbla adatain alapul.
Az esetleges utdlagos adatmaoddositdsok miatt kUldnbségek lehetnek a kUszobértékeket meghaladd értékeknek az

eredménytdbla-valtozék legUjabb szdmadatainak felhaszndldsaval szémitott szdma, és a fenti dbrdn szereplé szédma kdzott.
A 2021. és 2022. évi eredménytdbla-mutatdkra vonatkozd elérejelzéseknél kdvetett megkdzelitésekkel kapcsolatban Idsd az
1. mellékletet. A kdvetkezd mutatdk esetében csak 2021-re vonatkozdan készUl elérejelzés: lakdsdrak, magdnszektorbeli

hiteldramlds, magdnaddssag, pénzigyi szektor kdtelezettségei, tartds munkanélkiliség, ifjuségi munkanélkuliség.

Forrds: Eurostat és a Bizottsag szolgdlatainak szamitdsai (Idsd az 1. mellékletet)




2.2. KULSO SZEKTOR ES VERSENYKEPESSEG

2.2.1. KULSO SZEKTOR

A Covid19-vilsag rontotta tobb, nagy kiilsé kotelezettségallomannyal rendelkezé tagallam folyo
fizetési mérlegét, mas orszagok ugyanakkor tovabbra is jelentds folyofizetésimérleg-tobblettel
rendelkeznek. A folyd fizetési mérlegek 2020-ban eltéréen alakultak az EU tagallamaiban: az
idegenforgalmi bevételekre nagymértékben tamaszkod6 orszagok folyo fizetési mérlege jelentsen
romlott. Ezen orszagok korébe Horvatorszag, Ciprus, Gordgorszag és Malta, valamint a kisebb mértékben
érintett Portugalia és Spanyolorszag tartozik (2.2.1. abra). Malta kivételével mindegyikiik mar a Covid19-
valsag eldtt is jelentds kiilsd kotelezettségallomannyal rendelkezett. Ezzel szemben Csehorszag,
Lettorszag, Litvania és Lengyelorszag folyo fizetési mérlege jelentésen javult, foként a kereskedelmi
mérleg, részben pedig a befektetési jovedelmek kedvezd alakulasanak kdszonhetden (a valsag hatasara
csokkent a kiilfoldi befektetok jovedelme). A vilagjarvany alatt Németorszag, Dania és kiilondsen
Hollandia folyo fizetési mérlegének tobblete csdkkent, de tovabbra is jelentds. Szlovénia folyd fizetési
mérlegének tobblete tovabb ndtt. 2020-ban az alacsonyabb energiaarak miatt szinte az dsszes tagallam
folyo fizetési mérlege ndvekedett.

Az unioés orszagok kiilso egyenlegét a nagy gazdasagi sokk osszességében csak korlatozottan és
atmeneti jelleggel befolyasolta, a hozzajarulé szektorok silya azonban jelentésen megvaltozott. A
haztartasok novelték megtakaritasaikat, egyrészt Ovatossagbol, masrészt a korlatozott fogyasztasi
lehetdségek miatt, €s a bizonytalan kdrnyezetben a vallalatok is inkabb visszafogtak beruhazasaikat, ami a
maganszektor nettd finanszirozasi képességének novekedéséhez (nettd finanszirozasi igényének
csokkenéséhez) vezetett (2.2.3. a), b) és c) abra). Az unids orszagok kormanyzatai ugyanakkor a valsag
alatt gazdasagélénkité programokat inditottak, bevételeik csdkkenése ellenére is, ami jelentésen novelte
nettd finanszirozasi igényiiket. E nagy szektoralis kilengések 1ényegében kiegyenlitették egymast, igy a
legtdbb tagallam nettd finanszirozasi képessége/igénye gyakorlatilag nem valtozott.

2.2.1. dbra: Folyd fizetési mérlegek (FFM) és referenciaértékek 2019-ben és 2020-ban
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Megjegyzés: Az orszdgok a 2020. évi folyd fizetési mérleg egyenlege szerinti sorrendben szerepelnek. FFM-normdk: 1dsd a 12.
ladbjegyzetet. Ciklikusan kiigazitott folyd fizetési mérlegek: 1dsd a 15. Idbjegyzetet. A NIIP-stabilizdld FFM-referencia a folyd
fizetési mérleg azon egyenlege, amely mellett a netté nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) a kdvetkezd 10 évben a jelenlegi
szinten stabilizalédik, vagy eléri az orszdgspecifikus prudencidlis NIIP-kUsz6bét, ha jelenleg attél eimarad.

Forrds: Eurostat és a Bizottsdg szolgdlatainak szémitdsai.

2020-ban harom tagillam folyd fizetési mérlege nem érte el a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalé eljaras (MIP) eredménytablajanak alsé, haroméves atlagot tiikrozé
kiiszobértékét. Ciprus nagy folyofizetésimérleg-hianya 2020-ban tovabb romlott, a GDP —-10,1 %-at
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tette ki, elsdsorban a nemzetkdzi turizmus visszaesése, valamint az elsddleges jovedelmi mérleg ndvekvo
hianya miatt. Haroméves atlaga még jobban a MIP-kiiszobérték ala siillyedt. A folyd fizetési mérleg
elmarad mind a normatdl, mind attol a szintt6l, amely a prudencialis NIIP-referenciaérték kdvetkezé 10
éven beliili eléréséhez sziikséges'>!3. Roménia folyé fizetési mérlege (a GDP —5 %-a) az eddigi csokkend
tendencianak megfelelden minimalis mértékben csdkkent, a normatol valo eltérése ennek megfelelen kis
mértékben nétt. frorszag folyé fizetési mérlege 2020-ban a GDP —2,7 %-it tette ki, haroméves atlaga
azonban a 2019. évi kivételesen nagy hidny miatt megkozelitette a -6 %-ot'“,

2020-ban négy tagillam folyéfizetésimérleg-tobblete meghaladta a felsé MIP-kiiszobértéket. Ez a
helyzet Daniaban, Németorszagban és Hollandiaban kozel egy évtizede all fenn. Dania és Németorszag
tobblete 2020-ban a GDP 8,1 %-at, illetve 6,9 %-at tette ki, vagyis 2019-hez képest csokkent, Hollandia
tobblete pedig a GDP 9,4 %-ar6l 7 %-ra esett, részben a multinacionalis vallalatok tevékenységeivel
Osszefiiggésben. A dan tobblet az alacsonyabb kereskedelmi mérleg miatt csokkent, Németorszagban és
Hollandidban azonban a visszaesést foként a befektetési jovedelmek alacsonyabb egyenlege okozta.
Szlovénia magas tobblete a valsag alatt még tovabb nétt, a GDP 6 %-ardl 7,4 %-ra, a kereskedelmi és az
elsédleges jovedelmi mérleg magasabb egyenlege miatt. Mind a négy orszag tobblete jelentOsen
meghaladta a vonatkozd folyofizetésimérleg-normat és a vonatkozé NIIP-stabilizaloé FFM-
referenciaértéket.

A legtobb tobbi unids orszag folyo fizetési mérlege meghaladta a gazdasagi fundamentumokon
alapulé 2020. évi orszagspecifikus szinteket, néhany Kkivétellel. A legtobb tagallamban mind az
altalanos mérleg, mind a ciklikus hatasoktol megtisztitott folyd fizetési mérleg meghaladta vagy
megkdzelitette a gazdasagi fundamentumokon alapuld folyo fizetési mérleget és a NIIP-stabilizalo folyo
fizetési mérleget (2.2.1. abra)'>. Ez alol Gorogorszag és Portugdalia volt kivétel, amelyek folyd fizetési
mérlege elmarad mind a normatél, mind attél a szintt6l, amely a prudencialis NIIP-referenciaérték
kovetkezd6 10 éven beliili eléréséhez sziikséges. Mindkét orszagrol elmondhatd — Gordgorszagrol
kiiléonosen —, hogy a korabbi évek jelentds er6sodése utan a Covid19-valsag komoly csokkenést okozott a
folyo fizetési mérlegben.

A gazdasagi fundamentumokon alapuld folyo fizetési mérlegeket (,,folyofizetésimérleg-normakat”) egyszerisitett regresszio
alkalmazasaval — a megtakaritas-beruhdzas egyenleg f6 tényezdinek, vagyis a gazdasagi fundamentumoknak, a szakpolitikai
tényezOknek ¢és a globalis pénziigyi koriilményeknek a figyelembevételével — szamitjadk. A gazdasdgi fundamentumokon
alapulo folyo fizetési mérleg e jelentésben hasznalt szamitasi modszertana tekintetében lasd L. Coutinho és masok (2018):
Methodologies for the assessment of current account benchmarks (A folyd fizetési mérleg referenciaértékeinek értékelési
modszertanai), European Economy, 86. sz. vitaanyag, 2018. Lasd még S. Phillips és masok (2013): The External Balance
Assessment (EBA) Methodology (A kiils6 egyenleg értékelésének modszertana), IMF Working Paper, 2013/272.

A prudencialis NIIP-kiiszobot a fizetésimérleg-valsagra vonatkozo elorejelzd képesség maximalizalasaval hatdrozzak meg, az
egy fére jutd jovedelemben Osszesitett orszagspecifikus informaciok figyelembevételével. A prudencidlis NIIP-kiiszob
szamitasi modszertana tekintetében lasd Turrini és S. Zeugner (2019): Benchmarks for Net International Investment Positions
(A nettd nemzetkozi befektetési poziciokra vonatkozo referenciaértékek), European Economy, 97. sz. vitaanyag, 2019.
2019-ben a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP —19,9 %-at tette ki. Az frorszagra vonatkozé kiilgazdasagi adatok nagy
volatilitasa a multinacionalis vallalatok tevékenységeivel fiigg Ossze.

A ciklikusan kiigazitott folyo fizetési mérlegek a ciklus hatasat a hazai kibocsatasi rés és a kiilkereskedelmi partnereknél
fennallo kibocsatasi rés tekintetében torténd kiigazitassal veszik figyelembe, lasd M. Salto és A. Turrini (2010): Comparing
Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment (A realarfolyam-értékelés alternativ modszertanainak
Osszehasonlitasa), European Economy, 427. sz. vitaanyag, 2010.
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A jelentés nemzetkozi turisztikai dgazattal rendelkezé orszagok folyodfizetésimérleg-hianya az
elérejelzések szerint 2021-ben és 2022-ben lassan javulni fog, a legnagyobb tobbletek pedig
altalaban — de nem mindig — varhatéan enyhén csokkenni fognak (2.2.2. 4bra). A jovében a

2.2.2. Gbra: A folyé fizetési mérlegek alakulasa
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Megjegyzés: Az orszdgok a 2020. évi folydfizetésimérleg-egyenleg szerinti ndvekvé sorrendben szerepelnek.
Forrds: Eurostat, az Eurdpai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdgi elbrejelzése és a Bizottsdg szolgdlatainak szémitdsai.

nemzetkdzi turizmus fokozatos helyredllasa varhaté, amely azonban az eldrejelzés tavlataban
valdsziniileg nem lesz sem egyenletes, sem teljes (lasd az 1. keretes irast a turizmusrol). Ez hozzajarul
majd az idegenforgalmi bevételekre nagymértékben tdmaszkodd orszdgok, kiillondsen Horvatorszag,
Ciprus és Gorogorszag folyd fizetési mérlegének javitdsahoz. Ciprus nagy folyofizetésimérleg-hianya
azonban varhatoan csak lassan fog javulni. Roméania folyo6 fizetési mérlege az eldrejelzések szerint tovabb
romlik. Ezzel szemben frorszag volatilis foly6 fizetési mérlege az elérejelzések szerint jelentés tobbletet
fog mutatni az eldrejelzés iddszakdban. Dania, Németorszag ¢és Szlovénia jelentds tdbblete az
elorejelzések szerint csokkenni fog, noha Németorszag esetében csak igen kis mértékben; Hollandia
tobblete viszont az eldrejelzések szerint 2022-ben Gjra a 2019. évi szint kdzelébe emelkedik majd.
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A megtakaritasok és a beruhazasok szempontjabdl az egyes szektorok Kkiilsé egyenleghez valo
hozzajarulasa a legtobb tagillamban varhatéan nem fog jelentésen valtozni. A maganszektorok
2021-ben tobbnyire varhatéan nettd hitelez6k maradnak, a kormanyzati szektorok pedig nettod
hitelfelvevok (2.2.3. d) abra). A maganszektorokon beliil a vallalatok nett6 finanszirozasi képessége az
elérejelzések szerint a legtobb tagallamban néni fog, a haztartdsoké pedig valamelyest csokkenni. A
kormanyzatok atlagos nettdé finanszirozasi igénye varhatéan enyhén csokkenni fog. A tagallami
kozszektorok koziil a magas folyofizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszagok nettd finanszirozasi
képessége hatassal lesz ezen allamok kiils6 egyenlegére.

2.2.3. dbra:  Netté finanszirozdsi képesség/igény szektoronként, 2019-2021
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Forrds: AMECO és az Eurdpai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése.

sre

2020 folyaman a legtobb nagy netté adés orszag netté nemzetkozi befektetési poziciéja (NIIP)
romlott, a nagy nett6 hitelezé orszagoké pedig tobbnyire javult. 2019-ben még szinte minden unids
orszag nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja ndtt (négy orszdg kivételével), 2020-ban azonban mar
jelentds kiilonbségek mutatkoztak a tagallamok kozott, kozel felilkknek csokkent a nettd nemzetkdzi
befektetési pozicidja. 2020-ban tiz tagdllam nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja maradt el az
eredménytablanak a GDP —35 %-4ban meghatarozott kiiszobértékétdl, eggyel kevesebbé, mint 2019-ben.
Ezen orszagok netté nemzetkozi befektetési pozicidja 2021-ben varhatdéan alacsonyabb lesz a gazdasagi
fundamentumokon alapulé normanél, hat orszagé pedig a prudencialis kiiszobnél is (1asd a 2.2.4. abrat)'6
A nagy negativ netté nemzetkdzi befektetési poziciok az elérejelzések szerint tobbnyire javulni fognak.

16 A gazdasé.gi fundamentumokon alapul(’) nett(’) nemzetkézi befektetési pozici()kat (,NIIP- normékat”) a foly(')ﬁzetésimérleg—
NIIP-allomédny szamitdsi modszertana tekintetében lasd Turrini és S Zeugner (2019) Benchmarks for Net International

Investment Positions (A nettdé nemzetkozi befektetési pozicidkra vonatkozo referenciaértékek), European Economy, 97. sz.
vitaanyag, 2019.
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Azon tagallamok koziil, amelyek nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja 2020-ban nem érte el a —35 %-
os szintet, k6zéptavon varhatéan harom orszag fogja meghaladja azt. A nagy pozitiv nettd6 nemzetkdzi
befektetési poziciok az eldrejelzések szerint tovabb fognak ndvekedni, vagy nagyjabol stabilak maradnak.

2.2.4. dbra: Netté nemzetkédzi befektetési pozicidk (NIIP) 2019-2022 kézott, 2025-ben és a 2021. évi referenciaértékek
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Megjegyzés: Az orszdgok a NIIP GDP-hez viszonyitott 2020. évi ardnya szerinti csokkend sorrendben szerepelnek. A NENDI a
nemteljesitési kockdzattdl mentes eszkdzok nélkUli NIIP. A prudencidlis NIIP-kUszdb és a NlIP-norma fogalma tekintetében I&sd
a 13. és a 16. ldbjegyzetet. IE, LU és MT esetében a NENDI a skdldn kival van.

Forrds: Eurostat és a Bizottsag szolgdlatainak szémitdsai (Idsd még az 1. mellékletet).

2020-ban a legnagyobb negativ netté nemzetkozi befektetési pozicidval rendelkezé tagallamok
szenvedték el a legnagyobb visszaesést, de a helyreallitas esetiikben varhatéan tébbnyire javulast
tesz majd lehet6vé. Ciprus, Gorogorszag, frorszag és Portugilia netté nemzetkozi befektetési pozicioja a
GDP —-100 %-a ala siillyedt, tovabba elmarad a gazdasdgi fundamentumokon alapulo értéktol és a
prudencialis kiiszobtdl is. Ezen orszagokat Spanyolorszag koveti a GDP mintegy —85 %-at kitevd nettd
nemzetkédzi befektetési pozicioval. frorszag kivételével e tagallamok pozicidi jelentdsen romlottak, a
romlas Ciprus és Gordgorszag esetében GDP-aranyosan mintegy 20 szazalékpontot tett ki. Ez foként a
nominalis GDP csokkenésére vezethetd vissza (e tekintetben kiilondsen Gordgorszag érintett), illetve a
folyo fizetési mérleg jelentds hianyara (e tekintetben leginkabb Ciprus érintett). frorszdg és Ciprus
esetében a NIIP szintje nagymértékben tiikrozi a multinacionalis vallalatok hatarokon atnytlo pénziigyi
kapcsolatait és a kiilonleges célu gazdasagi egységek nagy jelentdségét. Az emlitett 6t orszagnak
meglehetésen nagy a nemteljesitési kockazattol mentes eszkdzok nélkiili nettdé nemzetkdzi befektetési
pozicidja (NENDI), vagyis kiilsé pozicidjdban nagy a nettd kiilsd adossagkotelezettségek aranya!’.
Gorogorszag kiilsé kotelezettségeinek tobbsége kedvezményes feltételii allamadossagbol all. A nagy
negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicioval rendelkezd tagallamok kiils6 fenntarthatosagat a tobbéves
pénziigyi keretb6l szarmazd unids transzferek mellett tamogatni fogjak a Helyreallitasi ¢és
Rezilienciaépitési Eszkdzboél (RRF) szarmazd — néha tekintélyes nagysagu — vissza nem téritendd
tamogatasok is. Ennek ellenére Ciprus esetében a jelenlegi elérejelzések a nettd nemzetkdzi befektetési
pozicid stagnalasara utalnak, még kozéptavon is. Ezzel szemben a nagy negativ nettdé nemzetkozi
befektetési pozicioval rendelkezd egyéb orszagok pozicidja 2022-ig és kdzéptavon az erdteljes GDP-
novekedés és a folyo fizetési mérleg javulasa miatt varhatoan fokozatosan javulni fog, sét, frorszag
esetében e javulas varhatoan kivételesen gyors lesz, a folyd fizetési mérleg jelentds eldre jelzett
tobbleteinek kdszonhetden.

7" A NENDI a nemteljesitési kockazattél mentes eszkozok nélkiili NIIP — a NIIP azon részmutatdja, amely nem tartalmazza a
tisztan sajattOke-jellegli komponenseket, vagyis a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekbdl (FDI) szarmazd tékét és a
torzsrészvényeket, valamint a véllalaton beliili, hatdrokon atnyulé FDI-tartozasokat. Lasd még Eur6pai Bizottsag: Envisaged
revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard (A MIP-eredménytabla egyes kiegészité mutatdinak tervezett
modositasa), technikai feljegyzés; https://ec.europa.cu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard _hu.
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A mérsékelten negativ nettéo nemzetkozi befektetési pozicioval rendelkezé unios orszagok legtobbje
2020-ban nem tapasztalt jelentds valtozasokat pozicidjaban, és az eldrejelzések szerint a legtobb
orszagban javulas varhaté. Az eldrejelzések szerint ezen orszagok — Horvatorszag, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Romania és Szlovakia — nettd nemzetkdzi befektetési pozicidja 2021-ben varhatéan nem
fogja elérni a gazdasagi fundamentumokon alapuld referenciaértéket, a prudencialis kiiszobértéktol
azonban csak Romania és Szlovéakia esetében marad el. E tagallamok, valamint mas kozép- és kelet-
eurdpai ¢és balti orszagok nettd nemzetkozi befektetési poziciojat a befelé iranyuld kozvetlen kiilfoldi
befektetések nagy volumene és a NIIP-nél sokkal kedvezébb NENDI jellemzi. Raadasul ezek az orszagok
meglehetdsen nagy unids transzferekhez jutnak a tobbéves pénziigyi keretbél, ami nem elhanyagolhato
tamogatast nyujt kiilsé pozicidjukhoz. A tobbéves pénziigyi keretbdl szarmazo transzfereken felil a
Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdzbdl folyositott vissza nem téritendd tamogatasok tdbbnyire
szerint ezen orszagok nettd nemzetkozi befektetési pozicidja javulni fog, kivéve Romaniat, amelynek
pozicidja varhatéan enyhén romlani fog (2.2.4. abra).

2020-ban a nagy pozitiv netté6 nemzetkozi befektetési pozicidval rendelkezé tagallamok helyzete is
tobbféleképpen alakult. A nominalis GDP visszaesésével Osszefliggésben Hollandia, Németorszag,
Malta és Belgium nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidja tovabb ndvekedett, az elsé két orszag esetében
ehhez a tovabbra is jelentds folyofizetésimérleg-tdbblet is hozzajarult. Kiilondsen Hollandia, de Malta
esetében is erGs pozitiv értékelési hatas is érvényesiilt. Ezzel szemben a német nettdé nemzetkozi
befektetési pozicido ndvekedését negativ értékelési valtozasok korlatoztdk. Dania és Luxemburg nagy
pozitiv nettd nemzetkozi befektetési pozicidja a negativ értékelési valtozadsok miatt még az erds
folyofizetésimérleg-tobblet ellenére is csokkent.

A Kkiilsé finanszirozasi feltételek a jovében romolhatnak, ami kovetkezményekkel jarhat egyes
eurodvezeten kiviili orszigokra nézve. A Covidl9-valsag kezdetén a globalis pénziigyi piaci
fesziiltségek szamos eurddvezeten kivilli tagallamban éreztették hatasukat. Néhany ilyen tagallam
valutdja — kiilondsen a magyar forint — esetében e nyomas 2020 marciusaban és aprilisaban
leértékeldodéshez vezetett, az arfolyamok azonban a kockazati varakozasok altalanos javulasaval és a
tokearamlas megszilardulasaval mar majusban helyrealltak és stabilizalodtak (2.2.5. abra). A jovOre nézve
azonban nem zarhato ki a tékearamlas volatilitasanak bizonyos foku kiujulasa vagy a kiilsé finanszirozasi
feltételek romlasa, részben az USA-ban és mas fejlett gazdasagokban varhatd monetaris szigoritas miatt.
Az ezzel Osszefiiggésben esetlegesen felmeriil6 (re)finanszirozasi problémak kevésbé fogjak érinteni
azokat az eurddvezeten kiviili tagallamokat, amelyek az eldrejelzés szerint nagy nettd finanszirozasi
képességgel (vagy jelent6s devizatartalékkal) rendelkeznek majd. E tekintetben a magéan- és a
kormanyzati szektor kiilsé finanszirozasi igényei is szerepet jatszanak (lasd a kormanyzati szektorrol
sz010 2.4. szakaszt).

2.2.5. dbra:  Nomindlis effektiv arfolyamok
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2.2.2. VERSENYKEPESSEG

A fajlagos munkakoltség a Covid19-valsag alatt — az altalinos munkatermelékenység jelentds
atmeneti csokkenése miatt — Unié-szerte emelkedett. Az eredménytabla szerint a fajlagos
munkakdltség a 2020-ig tarté harom év halmozott novekedése alapjan mar 18 tagallamban meghaladja a
kiiszobértéket, szemben az egy évvel ezeldtti nyolccal. Mar 2020 el6tt is voltak jelei annak, hogy egyes
orszagok (Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Malta,
Romania és Szlovakia) gazdasaga talfiitotté valhat. 2020-ban azonban mar 22 tagallamban gyorsult fel a
fajlagos munkakoltség ndvekedése. Ez a kivételes novekedés azonban az eldrejelzések szerint 2021-ben
¢és 2022-ben, a fajlagos munkakoltség altalanosan emelkedd volatilitdsa miatt szamos orszagban részben
visszajara fordul.

A Covidl9-vilagjarvany hatisa és a helyreallitassal dsszefiiggd strukturalis surlédasok miatt a
koltség-versenyképesség valtozasai nehezen értékelheték. A fajlagos munkakoltség 2020. évi
meredeken gyorsuld ndvekedése és — a legtdbb orszagban — e ndvekedés 2021-ben és 2022-ben varhato
részleges visszafordulasa lényegében egy statisztikai hatas, amely a jelentds munkaerd-tartalékolasbol és
az egy fore jutd termelékenység ezzel Osszefliggd csokkenésébodl ered (2.2.6. abra). Ezt a hatast a
kormanyzati munkahelyvédelmi programok, foként az ideiglenesen és széles korben alkalmazott
csokkentett munkaidds foglalkoztatasi programok valtottdk ki, amelyek a munkahelyek megérzése
érdekében lehetove tették a ledolgozott munkaodrak csokkentését. A munkaerépiac pangasa €és a
szakemberhiany a fajlagos munkakéltség alakulasaval kapcsolatos volatilitasra és bizonytalansagra utal. E
tényezOk az ellatasi lanc problémaira és az egyenldtlen gazdasagi helyreallitasbol eredd surlodasokra,
valamint a felgyorsult digitalizdciéra és a hosszabb tava strukturalis valtozasokra vezethet6k vissza.
Mivel a fajlagos munkakoltség az elmult években sok orszagban jelent6sen ndvekedett, a koltség-
versenyképesség csokkenésének kockazatat tovabbra is figyelemmel kell kisérni, kiilonosen annak
felmérése érdekében, hogy a 2020-ban regisztralt veszteségek milyen mértékben nyerhetdk vissza a
helyreallitds soran. A versenyképességet és a termelékenységet eldmozditd szakpolitikak tovabbra is
rendkiviil fontosak a Covid19-valsagbol valo fenntarthato kilabalas szempontjabol.

A munkatermelékenység szinte az dsszes unids orszagban csokkent 2020-ban, de idén és jovore
varhatéan helyreall (2.2.6. c) abra). A Covid19-valsag alatt csokkent a munkaerd-raforditas: foként a
munkaorak szama csokkent, a foglalkoztatottak szama viszont alig valtozott, koszonhetden a kormanyzati
intézkedéseknek — tobbek kozott a széles korben alkalmazott csokkentett munkaidds foglalkoztatasi
programoknak —, amelyek jelentdsége a helyredllitas eldrehaladtaval fokozatosan mérséklddik. Ennek
eredményeként az alkalmazotti [étszamon alapuldo munkatermelékenység csokkenése a legtobb orszagban
joval meghaladta a ledolgozott munkaodrakon alapuld munkatermelékenység csokkenését. 2021-ben €s
2022-ben a helyreallitdis nyoman, illetve a munkaerd-tartalékolas hatasainak visszafordulasaval a
termelékenységi adatok emelkedésére lehet szamitani. 2022-ben az egy fore jutd termelékenység az
elérejelzések szerint minden tagallamban meghaladja majd a 2019. évi szintet, kivéve Luxemburgot,
Maltat, Portugaliat és Spanyolorszagot.

A béremelések 2020-ban mérsékeltek voltak, de 2021-ben és 2022-ben varhatéan — helyenként
markans mértékben — intenzivebbek lesznek. A Covid19-valsag idején a legtobb unids orszagban
visszafogott volt a bérek novekedése (2.2.6.d. abra). Az egy munkavallalora jutd bér az elérejelzések
szerint 2021-ben és 2022-ben évente tobb mint 5 %-kal né majd Bulgaridban, Csehorszagban,
Magyarorszagon, Olaszorszagban, Lettorszagban, Litvanidban, Lengyelorszagban, Romanidban ¢és
Szlovakidban. Belgium, Esztorszig és frorszag esetében a novekedés atlagosan varhatéoan 4 % és 5 %
kozott lesz. Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Romania és Szlovakia
esetében a bérek és a fajlagos munkakoltség tartdsan magas ndvekedése mar a vilagjarvany el6tt is
aggodalomra adott okot, megkérddjelezve a kdltségalapt versenyképességet.

A termelékenységi hatiasok megsziinésével a fajlagos munkakoltség alakuliasa varhatéan wajbol
tamogatni fogja a kiilsé egyensuly helyreallitisat. A fajlagos munkakoltség 2020-ban az atlagnal
jobban nétt néhany nettd adds orszagban, példaul Gordgorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban,
mivel ezen orszagokban a recesszidé és a munkaerd-tartalékolas mértéke is magasabb volt. 2022-ben a
fajlagos munkakoltség novekedése az eldrejelzések szerint a nettdé adosok esetében valamivel
alacsonyabb lesz, mint a nettd hitelezok esetében, vagyis 0jbol nagyobb mértékben tamogatni fogja a
kiils6 egyenstly helyreallitasat (2.2.7. abra). Az egyensuly helyreallitdsara gyakorolt hatas a vilagjarvany
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elétti  idészakhoz képest korlatozottabb, ami a termelékenységre gyakorolt elhtizodo hatéassal
magyarazhatdé — ezt a meglévd eltérések lekiizdése érdekében kezelni kell. Ezzel szemben a bérek az
elérejelzések szerint magasabbak lesznek a netto hitelez6 orszagokban, mint a nett6 ados orszagokban.

2.2.6. dbra: A fajlagos munkakoltség, a bérek és a termelékenység ndvekedése

12 | a) Fajlagos munkakoltség dsszetétele, 2020 b) Fajlagos munkakdltség
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Megjegyzés: A tobbéves ndvekedési ratdk évesitve lettek.
Forrds: AMECO és az Eurdpai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése.
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2.2.7. dbra: A fajlagos munkakoltség novekedése az eurédvezetben
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Megjegyzés: A GDP +35 %-at meghaladd nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidoval rendelkezd orszdgok: DE, LU, NL, BE, MT. A
GDP +35 %-a és -35 %-a kdzoti nettd nemzetkdzi befektetési pozicidval rendelkezd orszdgok: Fl, EE, IT, LT, FR, SI, AT. A tébbi
orszdg netté nemzetkdzi befektetési pozicidja a GDP -35 %-a alatt van. Az orszdgok besoroldsa a 2017-2019 kdzoti idészak
nettdé nemzetkdzi befektetési pozicidjanak atlagértékein alapul. A nettd hitelezd orszadgok atlagos folydfizetésimérleg-
tébbletet regisztraltak ugyanebben az idészakban. Az adatok a hdrom orszdgcsoport GDP-vel sulyozott dtlagaira
vonatkoznak.

Forrds: AMECO és az Eurépai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése

A legtobb orszag valutajanak nominalis effektiv arfolyama 2020-ban felértékelodott. A legerésebb
felértékelodést Bulgaria, Gordgorszag, Lettorszag, Litvania és Svédorszag tapasztalta. Nominalis
leértékelodésére csak Magyarorszagon, illetve kisebb mértékben Csehorszagban és Lengyelorszagban
kertilt sor. A nominalis effektiv arfolyamok felértékelddése az euronak a Covid19-vilagjarvany kezdetén
tapasztalt felértékelodését és ezzel osszefliggésben a biztonsagos tartalékvalutak elényben részesitését is
tikrozi. 2021 eddigi idészakaban a nominalis effektiv arfolyamok a legtobb unids orszagban
felértékelodtek, bar tobbnyire mérsékeltebben, mint 2020-ban.

A HICP-alapu real effektiv arfolyamok 2020-ban a legtobb tagallamban mérsékelten
felértékelodtek, ami részben a nominalis felértékelodéseket tiikrozi. A HICP-alapu real effektiv
arfolyam csak Horvatorszag és Magyarorszag esetében értékelodott le. A legerdsebb felértékelédést
Bulgaria, Litvania és Svédorszag tapasztalta. E mérsékelt felértékelodést megel6zéen, 2019-ben, a
legtdbb tagallamban leértékelddésre kertiilt sor. A GDP-deflatoron alapuld real effektiv arfolyam 2021.
évi eldrejelzésébodl arra lehet kovetkeztetni, hogy a jovoben a realarfolyamok varhatéan mérsékelten
emelkedni fognak, jelents felértékeldédésiik csak Bulgariaban, Csehorszagban, Litvaniaban és
Svédorszagban varhat6 (2.2.8. b) abra).

A real effektiv arfolyamok alakulisa tamogatja a Kkiils0 egyensuly helyreallitasat, de csak
korlatozott mértékben. Egyes netto hitelezd orszagok — koztiik Déania, Németorszag, Hollandia és Malta
— esetében a real effektiv arfolyam felértékelddése 2020-ban valamivel meghaladta az uniés atlagot.
Egyes jelentds nettd adds orszagok, illetve a Covidl9-valsag altal jobban érintett orszagok — példaul
Ciprus, Horvatorszag, Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia vagy Spanyolorszag — versenyképessége az
alacsonyabb inflacionak koszonhetéen némileg javult az emlitett nettd hitelezd orszagokkal szemben,
amint azt a real effektiv arfolyam mérsékeltebb alakulasa is jelzi (2.2.8. abra). Ugy tiinik, hogy ez a
tendencia 2021-ben is fennall, ami arra utal, hogy a real effektiv arfolyam alakulasa mérsékelten
tamogatja a kiils6 egyensuly rovid tavi helyreallitasat.
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2.2.8. dbra: Nomindlis és redl effektiv arfolyamok (NEER és REER) dinamikdja

a) NEER és REER, 2018-20 b) REER, GDP-alapu
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Megjegyzés: A redl effektiv arfolyamok és a nomindlis effektiv arfolyamok (NEER) szdmitdsa 42 kereskedelmi partner
viszonylatdban torténik.
Forrds: AMECO és az Eurépai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése.

Az exportpiaci részesedés 2020-ban erdsen ingadozott, hirom tagallam vesztesége meghaladta az
eredménytabla kiiszobértékét. Franciaorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag exportpiaci részesedése 6t
év kumulalt valtozasa alapjan jelentdsen, a kiiszobértéket meghaladd mértékben csdkkent. Mas
orszagokban viszont jelentés javulas volt tapasztalhato, frorszag, Litvania és Lengyelorszag esetében 30
%-ot meghaladé mértékben. A tagallamok exportpiaci részesedése 2020-ban erésen ingadozott. Atlagos
exportpiaci részesedésiik 2020-ban nétt, de az egyes orszagok kozott nagy kiilonbségek adodtak.

Néhany, 2020-ban jelentés exportpiaci részesedést vesztett orszag a kozeljovében varhatéan még
csak részben fogja visszaszerezni elvesztett részesedéseit. Ausztria és Esztorszag kivételével a
szolgaltatasi mérleg Covidl19-valsaggal 0Osszefliggd jelentds visszaesése az elmilt negyedévekben
Bulgariaban, Horvatorszagban, Cipruson, Gordgorszagban, Magyarorszagon, Olaszorszagban, Maltan,
Portugalidban és Spanyolorszagban véget ért. Németorszag szolgaltatasi mérlege a 2020 eleje ota
bekovetkezett jelentds javulast kdvetden enyhe tobbletet mutat. Az arumérleg 2019 6ta tobb orszagban
kedvezdbben alakult, ami részben ellenstlyozta a szolgaltatasi mérleg csokkenését. 2021-ben és 2022-
ben, a nemzetkodzi turizmus helyreallasaval Horvatorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag exportpiaci
részesedése varhatoan kiilondsen erételjesen fog ndvekedni, de ez nem minden esetben lesz elég a 2020-
ban elvesztett részesedések teljes visszaszerzéséhez. A 2020-2022 kozotti idészakban az exportpiaci
részesedés Osszességében a legnagyobb mértékben varhatoan Esztorszagban, [rorszagban, Litvanidban,
Luxemburgban ¢és Lengyelorszagban fog ndvekedni, Gorogorszagban, Spanyolorszagban,
Franciaorszagban és Portugalidban pedig csokkenni fog.

Az exportpiaci részesedés alakulisa a jovoben némileg hozzajarulhat a Kkiilsé egyensuly
helyreallitaisahoz. A jelentds folyofizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszagok — koztik Dania,
Németorszag és Hollandia — exportpiaci részesedése a 20202022 kozotti iddszakban varhatéan
csokkenni fog. Németorszag €és Hollandia esetében a 2021 masodik negyedévi adatok GDP-aranyosan
tovabbra is a szolgaltatasi mérleg tobbletét és az arumérleg javulasat mutatjak. Mindazonaltal ezek az
orszagok a szokasos turisztikai aktivitas helyreallasa utan valoszintileg elvesztik a Covid19-valsaggal
Osszefliggésben a szolgaltatasok terén szerzett exportpiaci részesedések egy részét.
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1. keretes irds:  Turizmus a Covid19-vdlsag idején

A Covidl9-valsag alatt a turizmus volt az egyik legsiilyosabban érintett gazdasagi agazat, mivel a
vilagjarvany megfékezésére iranyulod intézkedések korlatoztak a vendéglatoipart és a nemzetkozi
idegenforgalmat. A kedvezétlen hatds nagysaga a vendégéjszakak szamanak jelent6s csokkenésével
demonstralhat6 (1. abra): 2020 aprilisaban a turisztikai szallashelyeken toltott vendégéjszakak szama 95 %-
kal csokkent 2019 azonos honapjahoz képest. A nyari honapokban jelentds helyreallas volt tapasztalhato: a
belfoldi turizmus 2020 augusztusaban megkozelitette a 2019-es szintet. Ugyanakkor a kiilfoldi turistak altal
lekotott vendégéjszakak szama még az augusztusi csucsidészakban is 60 %-kal elmaradt a 2019. augusztusi
szinttél. A vilagjarvany masodik hullamaval az idegenforgalom tjbodl visszaesett.

2021 majusaban djabb, immaron erésebb fellendiilés kezd6dott, ezittal nemzetkézi viszonylatban is.
Ennek el6zményeként jelentds eldrelépés tortént a véddoltasok terén és az EU-n beliili nemzetkozi utazasi
szabalyok Osszehangolasaban, az unids digitdlis Covid-igazolvany bevezetésével. Juliusban — a 2020. évi
szinthez képest — mind a belf6ldi, mind a nemzetkdzi turizmus nétt, ez utdbbi javulasa erdteljesebb volt. Az
augusztusi és a szeptemberi szinkronideji becsléseket is figyelembe véve ugy tlinik, hogy 2021 nyaran a
turisztikai aktivitas 2020-hoz képest 6sszességében mintegy 30 %-kal nétt, de a 2019. évi szinttdl tovabbra
is elmarad, 16 %-kal, illetve némileg az dsszetétele is megvaltozott. (') Noha a belfoldi turizmus 2021
nyaran, illetve kiilondsen szeptemberben a becslések szerint meghaladta a 2019 nyaran elért szintet, a
nemzetkdzi utazasok még mindig tobb mint 40 %-kal elmaradnak a vilagjarvany el6tti szintt6l. 2021 elsd
kilenc honapjat és 2020 azonos idészakat Gsszehasonlitva lathato, hogy a turizmus teljesitménye 2021-ben
csak mintegy 12 %-kal nétt, ami részben arra vezethetd vissza, hogy 2020 els6é negyedévét a vilagjarvany
lényegében még nem érintette.

1. dbra:  Vendégéjszakdk szadma az EU-ban 2020-ban és 2021-ben
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Megjegyzés: A turisztikai szdlldshelyeken eltoltdtt vendégéjszakdk szdma az Eurostatnak bejelentett adatok és a 2021.
augusztusi és szeptemberi AirBnB-értékelésekbdl készUlt szinkronidejd becslés alapjdn. Ciprus, Franciaorszdg és
frorsz&g esetében a becslések a nemzeti statisztikai hivatalok adataira tdmaszkodnak. Lédsd még az 1. ldbjegyzetet.
Forrds: Az Eurostat és az Eurépai Bizottsdg becslései.

Az idegenforgalmi bevételekre nagymértékben tamaszkodo orszagokat kiilonosen sulyosan érintette a
nemzetkozi utazasok vilagjarvany miatti visszaesése. A nemzetkdzi turizmus erétlensége kiilondsen nagy
hatast gyakorolt néhany nett6 ados orszagra, példaul Horvatorszagra, Ciprusra, Gorogorszagra, Portugéliara
vagy Spanyolorszagra, amelyek mindaddig jelent6s tobbleteket értek el az utazasi szolgaltatasok
kereskedelmében, valamint Méltara (2. a) dbra). (3) A legtdbb ilyen orszag esetében a kereskedelmi mérleg
2020. évi romlasa a nemzetkozi turizmus hanyatlisinak a hatdsaval magyarazhato. () (*) 2021-ben a
nemzetkdzi turizmus erételjes fellendiilésével parhuzamosan enyhiiltek a turisztikai szolgéltatasok nagy
exportéreire gyakorolt negativ hatasok. A spektrum masik végén azok az orszagok talalhatok, amelyek
altalaban tobb utazasi szolgaltatast importalnak, mint amennyit exportalnak. Esetiikkben a nemzetkdzi
turizmus csokkenése részben pozitiv hatast is gyakorolt a kereskedelmi mérlegre, mivel a turistak a belfoldi
uti célok felé fordultak.
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2. dbra: A turizmus visszaesésének hatdsa a kereskedelmi egyenlegre, a 2021. évi vendégéjszakdk szdmdanak
elérejelzése

a) Turizmus minusza és ker. mérleg, 2020 b) KUIf8ldi vendégéjszakak szama
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Megjegyzések: a) A becsult hatdsok csak a fizetésimérleg-statisztika utazdsi tétele alatt nyilvéntartott szolgditatdsok
kereskedelmére vonatkoznak. Egytényezds elemzésen alapulnak, amely a kereskedelem hozzdadott értékére
vonatkozd adatokbdl indul ki, és figyelembe veszi mind a kdzvetlen, mind a kézvetett hatdsokat. Ldsd a 3. és a

4. |dbjegyzetet. b) A 2021. évi elbrejelzések a kilféldiek turisztikai szalldshelyeken, a szeptemberig tartd idészakban
eltoltott vendégéjszakdinak sz&mdn alapulnak, az Eurostatnak bejelentett adatok és — ezen adatok hidnya esetében
— AirBnB-értékelésekbd| készUlt szinkronidejl becslések felnaszndldsaval. Ciprus, Franciaorszag és irorszdg esetében a
becslések a nemzeti statisztikai hivatalok adataira tdmaszkodnak. Az elérejelzés szerint a turisztikai aktivitds 2021
utolsé negyedévében ugyanolyan szintl lesz (a 2019. évi vendégéjszakdk szdzalékos ardnydban), mint ami a
tényadatok (és a szinkronidejd becslések) alapjdn 2021 harmadik negyedévét jellemezte.

Forrds: Az Eurostat és az Eurépai Bizottsdg becslései.

A 2021-re vonatkozo elézetes adatok a nemzetkozi turizmus részleges és fokozatos, de orszagonként
eltéré mértékii fellendiilését jelzik. A kiilfoldiek turisztikai szallashelyeken toltott vendégéjszakainak
szama 2021-ben varhatdan jelentdsen né Horvatorszagban, Cipruson és Gordgorszagban, és valamivel
kisebb mértékben Spanyolorszdgban (2. b) abra). (°) Portugilidban varhatban visszafogottabb lesz a
nemzetkozi turisztikai aktivitdas helyreallasa, szintje azonban tovabbra is meg fogja haladja a
Spanyolorszagban varhatot. A nemzetkdzi turizmus az elérejelzés szerint Bulgaria, Olaszorszag, Romania és
Szlovénia esetében is jelentdsen novekedni fog, de példaul Ausztria és Hollandia, valamint néhany mas
tagallam esetében csokkenése varhatd, ami valoszintileg a kiilfoldi turistak latogatasainak eltérd szezonalis
eloszlasaval és az utazasi preferenciak 2020. és 2021. évi eltéréseivel magyarazhato.

Az AirBnB-adatokkal kapcsolatos részletekért, valamint a szinkronidejii becslések modszertani magyarazataiért lasd az
Eurépai Bizottsag 2020. 6szi eurdpai gazdasagi elorejelzését: Tourism in pandemic times: an analysis using real-time
big data (Turizmus a vilagjarvany alatt: nagy adathalmazokra tdmaszkodo elemzés), 3.3. kiilontéma, Institutional Paper
136. szam, 2020. november. A szinkronidejii becslések esetében a belfoldi és a kiilfoldi turistak altal eltoltott
vendégéjszakak az értékelés kitdltéséhez hasznalt nyelv alapjan kiilonboztethet6k meg.

A ,,nemzetkozi turizmus” kifejezés a fizetésimérleg-statisztika utazasi egyenlegében nyilvantartott nemzetkozi utazasi
szolgaltatasokat jeloli.

A nemzetkozi turizmus visszaesésének a kereskedelmi mérlegre gyakorolt hatdsait egytényezds elemzéssel becsiilték,
amely a kilfoldi turistak altal elfogyasztott aruk és szolgaltatasok eldallitasahoz felhasznalt inputok importjanak
figyelembevételével a kereskedelem hozzaadott értékére Osszpontosit. Az elemzés a kiilfoldi turisztikai kereslet
valtozasanak kozvetlen hatdsai mellett figyelembe veszi annak kozvetett hatdsait is (a turizmuson kiviili gazdasagi
agazatokat érint6 visszacsatolasokat). Feltételezése szerint a kiilfoldi utazasra félretett, felhasznalatlan pénzt nem koltik
mas célra. Tovabbi részletekért lasd L. Coutinho, G. Vuksi¢ and S. Zeugner (2021): International tourism decline and
its impact on external balances in the euro area, Quarterly Report on the Euro Area (A nemzetkézi turizmus
visszaesése és ennek hatdsai az eurodvezet kiilsd egyenlegeire, Negyedéves eurdovezeti jelentés), DG ECFIN, Eurdpai
Bizottsag, 20. kotet, 2. sz., I11. rész.

Példaként Ciprus emlithetd, ahol 2020-ban a nemzetkdzi személyszallitdsi szolgaltatdsok visszaesésével egyiitt
jelentésen csokkent az ezen szolgaltatdsokhoz kapcsolodd nettd import is, ami enyhitette a kereskedelmi mérlegre
gyakorolt altalanos hatast. A nemzetkozi személyszallitas kiilon kategoria a fizetési mérlegben, de kapcsolodik a
nemzetkozi turizmushoz. Sok unids orszag esetében még nem allnak rendelkezésre az ezen szolgaltatasokra vonatkozd
2020-as adatok, igy az elemzés nem tartalmazza azokat. Az adatokkal mar rendelkez6 orszagok esetében e kategdria
figyelembevétele nem valtoztat jelentds mértékben az eredményeken. Malta kereskedelmi mérlegét viszonylag erésen
befolyasoltak az utazason kiviili tételek valtozasai is.
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5 A 2021. évi eldrejelzések és a 2020. évi tényadatok Osszevetése kapcsan emlékeztetni kell arra, hogy 2020 elsé

negyedévét a vilagjarvany lényegében még nem érintette, és hogy a turisztikai aktivitds 2019-hez képest emelkeddben
volt.

32



2.3. A MAGANSZEKTOR ADOSSAGA ES AZ INGATLANPIACOK

2.3.1. A MAGANSZEKTOR ADOSSAGA

A maganszektor addssagrataja a Covidl19-valsag alatt jelentdsen nétt, de az eldrejelzések szerint
2021-ben az orszigok tobbségében visszatér a csokkené tendencidhoz. 2020-ban Dania, Irorszag és
Litvania kivételével minden unidés orszagban nétt a maganszektor GDP-aranyos allamadossaga
(2.3.1. abra), megszakitva a szamos orszagban zajlo hitelallomany-leépitést. A 2020. évi ndvekedés
elsésorban a GDP csokkenésének tudhatd be, de a legtobb orszagban — kiilondsen a vallalatok esetében —
ndtt a hitelfelvétel is. A hitelgaranciak és az adossagtorlesztési moratoriumok fontos szakpolitikai
intézkedések voltak a Covid19-valsag kezdetén tapasztalt likviditasi hidnyok lekiizdéséhez, de
hozzajarultak az adossag ndvekedéséhez is. A maganszektor GDP-aranyos adossagrataja 12 tagallamban
(Belgium, Ciprus, Déania, Finnorszag, Franciaorszag, frorszag, Luxemburg, Malta, Hollandia, Portugélia,
Spanyolorszag és Svédorszag) meghaladta az eredménytabla 133 %-os kiiszobértékét — az egy évvel
korabbi, 10 orszagbodl allo lista Spanyolorszaggal és Maltaval boviilt (2.3.1. abra). Az adodssagrata
ugyanakkor a kiiszobérték alatt marado orszagok esetében is jelentdsen emelkedett. A maganszektor teljes
adossagallomanya az orszagspecifikus gazdasagi fundamentumokon alapuld referenciaértékekkel és a
prudencialis kiiszobértékekkel sszehasonlitva magasnak tiinik'8. Ez a helyzet Belgium, Ciprus, Dania,
Franciaorszag, Gorogorszag, Irorsziag, Luxemburg, Malta, Hollandia, Portugilia, Spanyolorszag és
Svédorszag esetében all fenn.

A Covidl19-valsag oOsszességében novelte a maganszektor adodssagszintjével kapcsolatos
kockazatokat. Az eldrejelzések szerint 2021-ben, a gazdasag élénkiilésével, a maganszektor GDP-
aranyos adossagrataja az EU egészében csokkenni fog (2.3.1. abra), de a legtobb unios orszagban
varhatoan tovabbra is meg fogja haladni a 2019-es szintet. A kormanyzati tdmogatasi intézkedések
fokozatos kivezetésével eléfordulhat, hogy a vallalkozasok és a haztartasok kevésbé lesznek képesek
teljesiteni torlesztési kotelezettségeiket — kiilondsen azok, amelyeket a Covid19-valsag stilyosabban
érintett, vagy amelyek pénziigyi ereje mar a valsag el6tt is gyengébb volt —, ami az adossagszinvonal
romlasahoz vezethet. Emellett a vallalkozasok, haztartasok, kormanyzatok ¢és bankok novekvd
adossagszintje az agazatok egyre szorosabb Osszekapcsolddasahoz vezetett, ami felgyorsithatja a sokkok
agazatok kozotti terjedését. A globalis értéklancok zavarai és a gazdasagi helyreallitas egyenetlenségeibol
fakado surlodasok — a felgyorsult digitalis atalakulassal Osszefliggésben — tovabbi kockazatok
felmeriilését és strukturalis valtozasok bekdvetkezését eredményezhetik, valamint vallalkozasok és
munkahelyek erodalédasahoz vezethetnek.

Az orszagspecifikus referenciaértékeket az Eurdpai Bizottsag a Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME munkacsoportjaval
egylittmiikodve dolgozta ki (Eurdpai Bizottsag: Benchmarks for the assessment of private debt [Referenciaértékek a
maganszektor adossaganak 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 mértékii a maganadossag?) (Open
Economies Review, 3., 471-512., 2020.) munkéja alapjan. A gazdasagi fundamentumokon alapulé referenciaértékek révén a
maganszektor tényleges adossaga Osszehasonlithato a gazdasagi fundamentumokra visszavezethetd elméleti adossagértékekkel;
e referenciaértékeket regresszid alkalmazasaval — a hitelndvekedés 6 tényezdinek figyelembevételével — szamitjak a tényleges
adossagallomanybol. A prudencialis kiiszobértékek azt az addssagszintet jelentik, amelyen tul a bankvalsag valoszintisége
viszonylag nagy; ezek a szintek a bankvalsagokra vonatkozo eldrejelzd képesség maximalizalasan alapulnak: a bankok
feltokésitettségére, az allamadossagra és a gazdasagi fejlodés szintjére vonatkozd orszagspecifikus informaciok
figyelembevételével minimalisra csokkentik az elmarado és a téves riasztasok valdszintiségét.
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2.3.1. dbra: A magdnszektor adéssdga
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Forrds: Eurostat, AMECO, az Eurdpai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése és a Bizottsag szolgdlatainak becslései a
magdnszektor 2021. évi addssagdrdl (Idsd az 1. mellékletet). Az addssag hitelekbdl (F4) és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbdl (F3) dll.

2.3.1.1. Nem pénzigyi vdllalatok adéssagdllomdnya

2020-ban a legtobb unids orszagban nott a vallalatok eladésodottsaga, néha igen erdteljesen. 2020-
ban 19 orszagban nétt a GDP-aranyos vallalati adossagrata, leginkabb a GDP erds visszaesése miatt.
Ehhez a novekedéshez az is hozzajarult, hogy a vallalatok 2020-ban a jelentds bevételkiesések és az
érzékelt likviditashiany hatasara nettd hitelfelvevéként viselkedtek (és betétallomanyukat is erdteljesen
novelték). A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos addssagallomanya igen erdteljesen nétt azokban az
orszagokban, amelyek vallalati adossagratdja mar eleve magas volt, vagy nagy idegenforgalmi
szektorukat a valsag sulyosan érintette (2.3.3. a) abra). Ezen orszagok ko6zé Ciprus, Franciaorszag,
Gorogorszag, Olaszorszag, Malta, Portugilia és Spanyolorszag tartozik. Belgiumban, Irorszagban,
Luxemburgban és Hollandidban hasonloképpen tovabbra is nagyon magas a vallalati adossag szintje, bar
a sebezhetdségeket részben enyhiti az FDI-hitelek és a vallalaton beliili, hatdrokon atnyuld hitelfelvételek
jelentds aranya.

A nem pénziigyi vallalatok GDP-ardnyos addssagallomanya sok tagallamban tovabbra is magas: a
rata 2020-ban 14 orsziagban meghaladta mind a gazdasagi fundamentumokon alapulé referenciat,
mind a prudenciilis kiiszobértéket. Ezen orszagok kozé Belgium, Ciprus, Dania, Franciaorszag,
Gorogorszag, frorszag, Luxemburg, Malta, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag, Svédorszag, valamint a
kisebb mértékben érintett Ausztria és Olaszorszag tartozik (2.3.2. abra). A legtobb orszagban a nem
pénziigyi vallalatok addssagallomanya az elmult években bekdvetkezett jelentds hitelallomany-
leépitésnek koszonhetéen elmarad a korabbi csucsértéktdl, szintje azonban visszalépésnek tekinthetd.
Egyes orszagok, példaul Ausztria, Belgium, Dania, Franciaorszag, Finnorszag, Németorszag,
Gorogorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Lengyelorszag, Szlovakia és Svédorszag esetében a vallalati
adossag az 1990-es évek kdzepe ota legmagasabb szinten vagy ahhoz nagyon kozel all.

Ami a jovot illeti, a magas nominalis GDP-novekedés 2021-ben és azon tuil is automatikusan
csokkenteni fogja a GDP-ardanyos addssagratat, noha magasabb szintrél indulva. A GDP-ardnyos
vallalati adossagrata 2021-ben a GDP erdteljes ¢élénkiilése miatt valosziniileg minden unids orszagban
csokkenni fog — egyes esetekben jelentésen —, kivéve Gorogorszagot, Magyarorszagot és Svédorszagot
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(2.3.3. b) abra). A hitelaramlasok a tagallamok tobb mint felében véarhatéan meg fogjak haladni a
vilagjarvany el6tti szintet. A magas nominalis GDP-novekedés 2021-ben és azon tdl is automatikusan
csokkenteni fogja a GDP-aranyos adossagratat. A 2020-ban bevezetett rendkiviili intézkedések fokozatos
kivezetése az adossagtorlesztések novekedéséhez vezet. Emellett el6fordulhat, hogy a nem pénziigyi
vallalatok a bizonytalansag csokkenésével az uj hitelek felvétele helyett inkabb a 2020-ban 1étrehozott
jelentds likviditasi puffereiket fogjak felhasznalni, ami a hitelallomany-leépités szempontjabol is eldnyds
lehet.

2.3.2. dbra: A nem pénzigyi vdllalatok adéssagdllomdnya
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Megjegyzések: Az orszagkdd alatti szam az addssagrata 1997 és 2020 kdzoti csicsértékének évét jeldli. Az orszdgok a nem
pénzUgyi vdllalatok addssdgdnak GDP-hez viszonyitott 2020. évi ardnya szerinti csdkkend sorrendben szerepelnek.

Forrds: Eurostat, AMECO, az Eurépai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdgi elérejelzése és a Bizottsdg szolgdlatainak becslései a nem
pénzigyi vallalatok 2021. évi addssagdrdl (Idsd az 1. mellékletet). Az addssdag hitelekbdl (F4) és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbdl (F3) dll.
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2.3.3. dbra: A nem pénzigyi vdllalatok GDP-ardnyos addssdgdllomdnydban bekdvetkezd véltozds 6sszetétele 2020-ban és
2021-ben

GDP-sz.port a) 2020 GDP-sz port b) 2021 elérejelzés
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Megjegyzések: A nettd hiteldramldsok (hitelUgyletek) az Eurostat vonatkozd szektordlis pénzUgyi tranzakcids szamldin — F4
(Hitelek) és F3 (Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) — nyilvéntartott gyleteknek felelnek meg. 2020-ban Luxemburg
esetében a nettd hiteldramldsok hozzdjdruldsa 40,1 szdzalékpontot tett ki.

Forrds: AMECO, Eurostat, a Bizottsdg szolgdlatainak becslései és a magdnszektorra irdnyuld MPI-hitelekkel és hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos tranzakcidkra (Gramldsokra) vonatkozd, a BSI adatbdzisbdl szarmazd havi EKB-
adatokon alapuld szdmitdsai, valamint az Eurdpai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdagi elérejelzése.

A Covid19-valsag alatt a nem pénziigyi vallalatokat célzé hitelaramlas a vilagjarvany aktualis
szakaszanak megfelel6 minta szerint alakult (2.3.3. b) 4bra)'®. 2020-ban a nem pénziigyi véllalatoknak
nyujtott banki hitelek a tagallamok tobb mint kétharmadaban néttek, szamos olyan tagallamban is, ahol
eleve magas volt a nem pénziigyi vallalatok eladésodottsaga, példaul Danidban, Franciaorszagban,
Gordgorszagban, Olaszorszagban, Maltan, Hollandidban, Portugdalidban, Spanyolorszagban ¢és
Svédorszagban. Mindez olyan kornyezetben tortént, ahol az allami hitelgarancidk eldsegitettek a
hitelaramlast, az adossagtorlesztési moratoriumok pedig a rendes esetben varhatonal magasabb szinten
tartottdk a nominalis adossagallomanyt. Néhany nagy tagallamban azota egyértelmiilen megtorpant, €s
2021 elejére a legtobb esetben a vilagjarvany eldtti szint ala siillyedt a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek ndvekedése, noha a kisebb tagallamokra tovabbra is a ndvekedés a jellemzd (2.3.4. b)
abra). Ha a nem pénziigyi vallalatok hitelkeresletének csokkenését a felhalmozott likviditasi pufferek
felhasznalasa okozza, a hitelaramlas a késdbbiekben fellendiilhet. Ha azonban a hitelallomany altalanos
csokkenése a hitelkereslet vagy -kinalat szandékos visszafogasanak a jele, az a tervezett beruhazasok
alacsony szintjére utalhat.

A hitelgaranciak és az adoéssagtorlesztési moratériumok segitették a nem pénziigyi vallalatok
kilabalasat a vilagjarvanybdl, de a jovoben még felmeriilhetnek komolyabb adéssagtorlesztési
nehézségek. A hitelgaranciak és az adossagtorlesztési moratoriumok fontos szakpolitikai intézkedések
voltak a Covid19-valsag kezdetén tapasztalt likviditasi hianyok lekiizdéséhez, de hozzijarultak az
adossag novekedéséhez is. Egyes esetekben életképtelen és gyakorlatilag fizetésképtelen vallalkozasokat
tartanak a piacon, halasztva azok fizetési kotelezettségeit és egyébként elkeriilhetetlen felszamolasukat. A
nem pénziigyi vallalatok szamara EU-szerte — kormanyzati intézkedésként vagy a hitelezok onkéntes
kezdeményezéseként — biztositott moratoriumok az addssagtorlesztés halasztdsa miatt az
adossagallomany automatikus novekedésével jarnak. A torlesztési moratoriumok 2021 folyaman zajlo
fokozatos kivezetése adossagtorlesztési nehézségeket tarhat fel a vallalati szektor egyes részeiben. A

19 A nem pénziigyi véllalatoknak nytjtott banki hitelek dllomanyanak névekedése a vilagjarvany 2020 marciusi kitdrése utani elsé

honapokban hirtelen felgyorsult, a nagy eurdovezeti tagallamok koziil kiilondsen Franciaorszadg és Spanyolorszag esetében
(2.3.4. b) abra). A novekedés Németorszagban ennél kisebb iitemil, Olaszorszagban pedig még fokozatosabb volt, az
euroovezeten kiviili EU-orszagokban kevésbé volt lathato. Ugyanakkor a valsag kezdetén megnétt az eurddvezeten beliili
hatarokon atnyulo hitelek jelentosége. A hitelallomany novekedése ezutan meredeken csokkent, és 2021 elejére a legtobb
esetben a vilagjarvany el6tti szint ald siillyedt. Ez nagyon markans eltérést jelent a vallalati hitelek allomanyanak elmult
években tapasztalt fokozatos novekedésétdl, 1ényegében stabilitasatol.

36



Covid19-valsag alatt eddig nem nétt a fizetésképtelen vallalatok szama, de a helyreallitas utan erre még
sor keriilhet, ami kockazatot jelenthet a pénziigyi szektor szamara.

A magas vallalati adéssagszint és egyes agazatok alacsony nyereségessége a jovében ronthatja a
beruhazasi és az addéssagtorlesztési kilatasokat. 2020-ban a legtdbb tagallamban romlott a vallalatok
nyereségessége (2.3.4. a) abra). Ez a tendencia 2021 elsé hdnapjaiban szinte minden tagallamban
megfordult, de a vilagjarvanynak jobban Kkitett szolgaltatasi agazatok sebezhetGségei tovabbra is
fennallnak. A tartésan ndvekvo inflacié egyes vallalkozasok esetében a haszonkulcsok zsugorodasahoz és
adossagtorlesztési nehézségekhez is vezethet, ha a koltségek novekedése meghaladja a bevételekét, ami
az energiadrak kozelmultbeli emelkedése miatt valdos kockazat. 2019 vége ota Ciprus kivételével
valamennyi tagallamban csokkentek az alléeszkoz-beruhazasok. A csokkenés jelentGs volt egyes magas
vallalati adéssdgallomannyal rendelkezé orszagokban, tobbek kozott Irorszagban, Luxemburgban,
Hollandidban és Belgiumban, valamint néhany nagy idegenforgalmi agazattal rendelkezd orszagban,
példaul Olaszorszagban, Maltan, Portugaliaban és Spanyolorszagban. A vallalati adossag magas szintje a
jovében kockazati tényezové valhat a maganberuhazasok szempontjabol, kiilondsen a zold és a digitalis
atallas teriiletén. A helyreallitas eldrehaladtaval az ellatasi lanc fokozodo zavarai kozepette egyre tobb jel
utal arra, hogy a gazdasagban strukturalis valtozasok varhatok. Ezt az egyiittesen fennallo munkaerdépiaci
szlikdsség €s pangas, valamint a tartos strukturalis munkaeréhiany is alatimasztja.

2.3.4. dbra: A vdllalatok brutté mikddési tébblete és a nem pénzigyi vdallalatoknak nyujtott banki hitelek dramldsa
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(1) PénzOgyi és nem pénzlgyi vdllalatok bruttdé mikddési tébblete, nemzeti pénznemben. Bulgdria, Horvatorszadg és Mdlta
esetében nem dlinak rendelkezésre az adatok. Az unids banki hiteldramids 12 havi mozgd 6sszeget jeldl, millidrd EUR-ban.
Forras: AMECO és EKB, BSI adatbdzis.

2.3.1.2. Haztartdsok adéssagdallomdanya

A vilagjarvany kovetkeztében a haztartasok addéssagallomanya szinte valamennyi unios orszagban
nétt. A pandémia eldtt a legtobb unids orszagban csokkent, de még mindig magas volt a haztartasok
adossagallomanya (2.3.5. abra). A vilagjarvany megallitotta ezt a tendenciat, a novekvd addssagpalyan
levé orszagokban pedig még fokozta is a haztartasok eladoésodottsagat (2.3.6. abra). A GDP-aranyos
haztartasi adossagrata 2020-ban tobbnyire a GDP jelentds csokkenése miatt emelkedett (2.3.7. abra). Ez a
hatas 2021-ben legalabb részben megfordul, amint a gazdasagok elkezdenek talpra allni. A hitelallomany
— kiilondsen a jelzaloghitel-adossag — dinamikus ndvekedése miatt azonban az adossagrata tobb
orszagban valdszinilleg tartosan novekedni fog, tekintettel az ingatlanpiaci aktivitas fokozodasara és a
lakasarak gyors ndvekedésére (2.3.7. b) abra). Osszesitve: a haztartasok adéssigillomanya tovabbra is
magas lesz néhany orszagban, kiilondsen azokban, ahol a GDP-ardnyos haztartasi adossagrata a
vilagjarvany el6tt meghaladta az orszagspecifikus referenciaértéket.

2020-ban a haztartasi adéssdgrata nyolc orszigbhan meghaladta mind a gazdasagi
fundamentumokon alapulé értéket, mind a prudencialis kiiszobértéket. 2019-hez hasonldan ezen

37



orszagok koz¢ Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag és
Svédorszag tartozik (2.3.5. abra). A haztartasok addossagallomanya Belgiumban és Cipruson tovabbra is
meghaladja a prudencialis szintet, noha kdzel van a gazdasagi fundamentumokon alapuld értékhez,
Horvatorszagban és Szlovakidban ugyanakkor jelentdsen meghaladja a gazdasadgi fundamentumokon
alapulo értéket, de még mindig a prudencialis szint alatt van. Egyes orszagokban az adossagrata a
haztartasok rendelkezésére allo bruttd jovedelem aranyaként szamitva jelentdsen magasabbnak tlinik. Ez
a helyzet [rorszagban, Luxemburgban és Maltan all fenn, ahol a haztartasok addsséaga a becslések szerint
meghaladja a haztartasok rendelkezésre all6 brutté jovedelmének 100 %-at>°.

2.3.5. dbra:  Haztartdsok adéssdgdllomdnya
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Megjegyzés: Az orszagkdd alatti szadm az addssagrata 1997 és 2020 kdz6tti csicsértékének évét jeldli. Az orszdgok a
hdztartdsok addssagdnak GDP-hez viszonyitott 2020. évi ardnya szerinti csdékkend sorrendben szerepelnek.

Forrds: Eurostat, AMECO, az Eurépai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdgi elérejelzése és a Bizottsdg szolgdlatainak becslései a
haztartdsok 2021. évi addssagdrdl (Iasd az 1. mellékletet). Az addssag hitelekbdl (F4) és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbdl (F3) dll.

2.3.6. Gbra: A GDP-ardnyos hdztartdsi adéssagrata alakuldsa az EU-ban
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Az dbrdban kildn emlitve csak azok az orszdgok szerepelnek, amelyek fejleményei eltérnek az EU atlagdtol.
Forrds: Eurostat és a Bizottsdg szolgdlatainak becslései.

20 Malta esetében ez egy becslés, mivel a haztartasok e jovedelmi adatai nem allnak rendelkezésre az Eurostat dgazati nemzeti

szamlaiban. A becslést a haztartasok rendelkezésre allo bruttd jovedelmének GDP-hez viszonyitott aranyabol szamitottak ki, az
egy fore jutd real-GDP értékére vonatkozo adatok alapjan (B6G_R_HAB).
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A haztartasok netté hiteliramlasat a vilagjarvany kevésbé érintette, mint a vallalatokét. 2020-ban
az adossagtorlesztési moratoriumok révén fennmaradt a haztartasokba iranyuld nett6 hitelaramlas, noha a
tagallamok kozott mutatkoztak eltérések. Luxemburgban és Svédorszagban — ahol a haztartasok
adossagallomanya viszonylag magas (Luxemburgban a haztartasok rendelkezésre allo bruttd
jovedelméhez viszonyitva) — a haztartasokba iranyulo nettd hitelaramlas 2020-ban a GDP 4-5 %-at tette
ki. A haztartdsok adossagallomanya Belgiumban, Finnorszagban és Franciaorszagban is viszonylag
magas, ezekben az orszagokban azonban a nettd hitelaramlas visszafogottabb volt, a GDP 2-3 %-at tette
ki. Ez volt a helyzet Szlovakidban is — ahol a haztartasok adossagallomanya a prudencialis referenciaérték
alatt marad, de az utobbi években a gazdasagi fundamentumokon alapulo szint folé emelkedett —,
valamint Maltan, ahol a haztartasok adossagallomanya szintén emelkedett, és megkozelitette a
prudencialis referenciaértéket.

A haztartasok felé iranyuloé banki hitelezés tendencidja a vilagjarvany intenziv hénapjait kdvetéen
osszességében ujraindult. A vilagjarvany atmeneti csokkenést okozott a banki hitelek netté aramlasaban
(2.3.8. a) abra). Ez a nagy eurddvezeti orszagok koziil Franciaorszagban és Spanyolorszagban volt a
legszembet(indbb, és Osszességében a fogyasztasi célu hitelek nettdé aramlasanak visszaesését tiikrozte
(2.3.8. b) abra). Ezt a mobilitasi korlatozasok is okozhattdk, amelyek sziikitették a fogyasztasi
lehetdségek korét. A jelzaloghitelezés ellenben viszonylag stabil maradt, s6t, 2020 vége felé felgyorsult.

A haztartasok hitelfelvétele 2021-ben dinamikusabba valt. A haztartasokba iranyul6 nettd hitelaramlas
idén tobb orszagban varhatdan jelentdsebb lesz. Az adossag és a netto hitelaramlas alakulasara vonatkozo,
az EKB havi banki hitelezési adatain alapuld eldrejelzések szerint (lasd az 1. mellékletet) a legtobb
orszagban a tranzakciok boviilésére lehet szamitani. A legszembetiindbb ndvekedés Luxemburgban,
Maltan és Svédorszagban tapasztalhatdo, a GDP tobb mint 4 %-at kitevd novekedéssel, amit Belgium,
Franciaorszag ¢és Szlovakia kovet (2.3.7. b) abra). Finnorszagban — ahol a haztartasok adossagallomanya
viszonylag magas — a haztartasokba iranyulo hitelaramlas 2021-ben is kozel marad a GDP 2 %-ahoz.

A haztartasok novelték megtakaritasaikat, adossagszolgalati képességiikkel kapcsolatban azonban
kockazatok meriilhetnek fel. A kijarasi korlatozasokkal 6sszefiiggd kényszeri megtakaritasok és egyéb
elévigyazatossagi okok miatt 2020-ban nétt a haztartasok megtakaritasi rataja. Az elérejelzések szerint a
haztartasok dsszesitett megtakaritasi rataja 2021-ben is meghaladja a 2019. évi szintet. A rata Cipruson €s
Gorogorszagban tovabbra is meglehetdsen alacsony. Dania a haztartasok bruttd rendelkezésre allo
jovedelmét tekintve a magas adossadggal rendelkezé orszagok kozé tartozik, de azoknal lényegesen
alacsonyabb megtakaritasi rataval rendelkezik (2.3.9. a) abra). A haztartasok 2020-ban és 2021 elején
pénziigyi eszkozoket — foként betéteket — halmoztak fel, ami erdsitette pénziigyi pozicidjukat. A
munkanélkiiliség, amelynek novekedése hatranyosan befolyasolna a haztartdsok jovedelmi helyzetét,
tovabbra sem jelent nagy kockazatot az addssagtorlesztés szempontjabol (2.3.9. b) abra). A monetaris
politika irdnyvonalanak megvaltozasa azonban a jelenlegi igen alacsony kamatterhek mellett is hatassal
lehet a haztartdsok adossagszolgalati képességére, kiilondsen a valtozd kamatozasu szerzédések
esetében?!.

2 Bulgaridban, Cipruson, Finnorszagban és Lettorszadgban 2013 6ta az Gjonnan kotott valtozod kamatozasu lakashitel-szerzédések

aranya kozeliti vagy meghaladja a 90 %-ot.
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2.3.7. &bra: A hdztartdsok GDP-ardnyos addssagdllomdanydban bekdvetkezé vdltozds 6sszetétele 2020-ban és 2021-ben

g GDP-sz_pont a) 2020 g GDP-sz_pont b) 2021 elérejelzés

Mettd hitelaramlas mRedl-GDP-nivekedés MNettd hitelaramlas BReal-GDP-névekedés
minflacié oEgyéb valtozas Binflacié OEgyéb valtozas
0Addssagrata, valtozas 0Adossagrata, valtozas

Forrds: Eurostat. A nettd hitelaramidsok (hitelUgyletek) az Eurostat vonatkozd szektordlis pénzigyi tranzakcids szdmldin — F4
(Hitelek) és F3 (Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok) — nyilvantartott Ugyleteknek felelnek meg. Egyéb forrdsok: AMECO,
valamint a Bizottsag szolgdlatainak becslései és a magdnszektorra irdnyuld MPI-hitelekkel és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokkal kapcsolatos tranzakcidkra (Gramldsokra) vonatkozd, a BSI adatbdzisbdl szdrmazd havi EKB-adatokon alapuld
sz&mitasai.

2.3.8. Gdbra:  Haztartdsoknak nyUjtott banki hitelek dramldsa az euréévezetben

a) Orszagonként b) Felhaszndlas szerint
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Megjegyzés: a. dbra: 12 havi mozgd 6sszeg; b. dbra: 4 negyedéves mozgd dsszeg.
Forrds: EKB
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2.3.9. dbra: A hdztartdsok adéssagdllomdanya, megtakaritasai és munkanélkiliségi kockdazatai
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Forrds: Eurostat és AMECO. Mdlta jévedelmi adatdt a hdztartdsok bruttd rendelkezésre alld jovedelmének GDP-hez
viszonyitott ardnydbdl szémitottdk ki, az egy fére jutd redl-GDP értékére vonatkozd adatok alapjan (B6G_R_HAB). Bulgdria és
Horvatorszdg jovedelmi adatat ugyanilyen modon szamitottdk, mivel a hdztartdsok bruttd rendelkezésre dlld jvedelmére
vonatkozé 2020. évi adatok esetUkben sem dlinak rendelkezésre.

2.3.2. LAKHATAS

A readl lakasarak novekedése 2020-ban tiz tagillam esetében meghaladta az eredménytabla 6 %-os
kiiszobértékét. Ezen orszagok kozé Ausztria, Horvatorszag, Esztorszég, Németorszag, Litvania,
Luxemburg, Hollandia, Lengyelorszag, Portugalia és Szlovékia tartozott (2.3.10. b) abra), vagyis két
orszaggal tobb, mint az el6z6 évben. Horvatorszag, Luxemburg, Lengyelorszag és Szlovakia esetében a
lakéasarak ndvekedése a masodik egymast kovetd évben haladja meg a kiiszobértéket, Portugalia esetében
pedig 2016 6ta minden évben 6 % folott volt.

2021-ben a lakasarak a legtobb tagillamban tovabbra is erdteljesen novekedtek. A redl lakasarak az
idei év elsd felében gyorsuld iitemben néttek, a novekedés éves szinten 14 unids orszdgban volt 6 %
folott (2.3.10. b) abra). Csehorszagban, Déaniaban, Esztorszagban, Lettorszagban és Luxemburgban a
redlndvekedés éves szinten meghaladta a 10 %-ot. 2021 elsdé két negyedévében Cipruson és — kisebb
mértékben — Roméniaban csokkentek a redl lakasarak, frorszagban és Olaszorszagban pedig 1ényegében
valtozatlanok maradtak.

A lakasarak novekedését szamos keresletbévito és kinalatsziikito tényezoé befolyasolta. A kinalat mar
a viladgjarvany el6tt is sziikos volt, és a helyzetet atmenetileg tovabb rontd jarvanyiigyi korlatozasok
befejezddése ellenére varhatéan szikds marad a kovetkezd években is. Ami a keresletet illeti,
el6fordulhat, hogy a vilagjarvany strukturalis valtozasokat idézett el6, mivel a tavmunka terjedése
megvaltoztathatja a foldrajzi preferencidkat. Emiatt el6fordulhat, hogy a kereslet egyes helyeken
meghaladja a kinalatot. A pénziigyi feltételek kedvezdek voltak, és dsszességében valdszinileg tovabbra
is hozzdjarulnak a magas lakéskereslethez. Mivel a haztartdsok jovedelme a gazdasag élénkiilésével
egylitt nd, a lakasarak tovabbi novekedése is valdszintinek tiinik.

A lakasarak kozelmultbeli emelkedése tovabb erdsiti az uniés lakasarak 2013 ota tarté emelkedd
tendenciajat. A redl lakdsarak Olaszorszag kivételével minden tagallamban novekedtek. A legnagyobb
novekedést — csokkend sorrendben — Magyarorszagon, Luxemburgban, Irorszagban, Portugélidban,
Csehorszagban, Esztorszagban és Litvaniaban figyelték meg (2.3.10. a) abra). 2020-ban frorszag volt az
egyetlen olyan unios orszag, amelyben megszakadt a ndvekvo tendencia, mivel itt 2019-ben és 2020-ban
is nagyjabol stabilak voltak a lakasarak.
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2.3.10. &bra A redl lakasdrak valtozasai

a) Kumulalt valtozas 2013-2021Q2 b) Kézelmultbeli lakasarvaltozasok
100 vaitozas, % véltozés, % o
12 o

80 [. ]
o 0g°

“ i
Ll i

o

o

o

o

o

=2019 m2020 ©210Q2 éviev

-20 -8
- WO JEOF > ¥ DWW WM WD D Ws>TDEEw
B nEHe R Er R 2 S HE N HEE Y2 LrE2EED

Sl

G
EL
ML
AT
LT
EE
PL
DE
SK
HR
p'l'
Ly

OFWoD ¥y
oL o

Megjegyzés: Gordgorszag esetében az adatok 2021 Il. negyedéve helyett 2021 |. negyedévére vonatkoznak.
Forrds: Eurostat és a Bizottsdg szolgdlatainak szémitdsai.

A lakasarak a legtobb uniés orsziagban tulértékeltnek tiinnek. A tulértékeltségre egyértelmil
bizonyitékot szolgaltat a lakasar-indexek ¢s a fundamentélis artényezékon (példaul jovedelmi és
demografiai tényezékon) alapuld referenciaértékek dsszehasonlitdsa??. Ez kiilondsen Ausztria, Belgium,
Csehorszag, Dénia, Franciaorszdg, Hollandia, Luxemburg, Magyarorszag, Németorszag, Portugilia,
Svédorszag és Szlovakia esetében egyértelmi, ahol nagy ez az értékelési kiilonbdzet (2.3.11. a) abra). A
megfizethetdséget méré mutatd — vagyis az atlagjovedelem mellett egy 100 négyzetméteres lakas
vasarlasahoz sziikséges évek szama® — alapjan Malta, [rorszag és Horvatorszag esetében tulértékeltek a
lakédsok, ¢és tizenegy masik tagallamban is tobb mint tiz évnyi jovedelem sziikséges egy 100
négyzetméteres lakas megvasarlasahoz. Az emlitett orszagok kozé Ausztria, Ciprus, Esztorszag,
Franciaorszag, Gorogorszag, Magyarorszag, Hollandia, Lengyelorszag, Portugalia, Spanyolorszag és
Svédorszag tartozik (2.3.11. b) abra).

A lakasarak potencidlis tdlértékeltségére utalé jelek tobb esetben a haztartisok magas
addssagallomanyaval vagy a jelzaloghitelek felgyorsulasaval is dsszefiiggnek. Luxemburgban a magas
¢és erdteljesen emelkedd lakasarakhoz a haztartdsok rendkiviil magas adossagallomanya tarsul. Ausztria,
Belgium, Dania, Franciaorszdg, Németorszag, Hollandia, Portugalia és Svédorszag esetében a jelek a
lakéasarak potencialis tulértékeltségére és ezzel egyiitt a haztartasok jelentds — Dénia esetében nagyon
magas — addssagallomanyara utalnak. Szlovakia esetében a lakdsarak potencialis tulértékeltségére utald
jeleken kiviil a haztartasok addssagallomanyanak az elmult években tapasztalt legnagyobb novekedése is
megfigyelhetd, igaz, alacsony kiinduld szint mellett.

A lakasarak jelent6s negativ korrekcidéjanak a kockazatat enyhitik ugyan a kinalati oldal korlatai,
de a gazdasagi aggalyok tovabbra is fennallnak. Szamos tagallam makroprudencidlis intézkedésekkel
csokkentette a lakdspiacbol eredd pénziigyi stabilitasi kockézatokat®. A kevésbé dinamikus lakaskinalat

2 A lakésarak értékelési kiilonbozeteit orszédgspecifikus referenciaértékek alapjan szamitjdk ki. Az Osszesitett értékelési

kiilonbozet az egyes referenciaértékekhez viszonyitott kovetkezd kiilonbozeteken alapul: i. az ar/jovedelem arany eltérése a
hosszu tavu atlagtol; ii. az ar/lakbér arany eltérése a hosszl tavi atlagtol; iii. eltérés az alapvetd keresleti és kinalati tényez6k
regresszidjan alapuld referenciaértékektdl — lasd N. Philiponnet és A. Turini (2017): Assessing house price developments in the
EU (A lakasarak alakulasanak vizsgalata az Unidban), Eurdpai Bizottsag, 048. sz. vitaanyag, 2017. méjus. A regresszidalapu
referenciaértékek kiszamitasanal a ciklikus magyarazo valtozok volatilitasat HP-sziirével csokkentik.

Az arszintek becslései nemzeti szamlak és népszamlalasi adatok alapjan, vagy ha nem allnak rendelkezésre, az
ingatlaniigynokségek weboldalain kozzétett informaciok alapjan késziilnek. Lasd J. C. Bricongne és masok (2019): Assessing
House Prices: Insights from ,,Houselev”, a Dataset of Price Level Estimates (Lakasarak értékelése: Meglatasok a ,,Houselev”
arszintbecslési adatkészlet kapcsan), European Economy, 101. sz. vitaanyag, 2019. julius.

A makroprudencialis intézkedéseket az Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) feliigyeli. 2019 szeptemberében az ERKT
kilenc tagallam részére orszagspecifikus figyelmeztetéseket és ajanlasokat adott ki a lakdingatlan-szektort kdzéptavon érintd
sebezhetdségekrol: ajanlast cimzett Belgiumnak, Danianak, Finnorszagnak, Luxemburgnak, Hollandidnak és Svédorszagnak, ¢és
figyelmeztette Csehorszagot, Franciaorszagot és Németorszagot. Az ajanlast kapo orszagokat (és Ausztriat) az ERKT mar 2016
novemberében figyelmeztette. A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgalo eljarasrol szolo (1176/2011/EU) rendelet
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hozzajarult az arak emelkedéséhez; a lakasépitések alacsony volumene miatt azonban az ingatlanarak
esetleges korrekciojanak kozvetlen gazdasagi hatasai is korlatozottak.

2.3.11. &bra Lakdsdrak, értékelési mérészamok, a haztartdsok addssagdllomdnya és lakdskoliség-tilterheliség

a) Real lakasarvaltozas, értekelési b) Lakaskéltség-tulterheltség és 100m2-es
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B Lakaskoltség-tilterheltségi arany, 2020 (bal skala)
Becsult értekelési kulonozet, 2020 (%) A100m2-es lakashoz szikséges jov. évek szama, 2020 (jobb 5.)

Megjegyzések: Az dbra bal oldaldn Iathatd buborékok mérete a hdztartdsok 2020. évi GDP-ardnyos addssdgdllomdnydhoz
igazodik. Az értékelési kUldonbdzetekre vonatkozd informdacidkért Idsd a 22. Idbjegyzetet. A lakdskoltség-tulterneltségi ardny a
lakossag azon szdzalékos ardnya, amely olyan hdztartdsban él, ahol a (lakhatdsi tdmogatds nélkuli) lakhatdsi kdltségek
meghaladjdk a (lakhatdsi tdmogatds nélkUli) nettd jovedelem 40 %-at.

Forrds: Eurostat és a Bizottsag szolgdlatainak szémitdsai.

A lakasok megfizethetosége romlott. A lakasarak gyorsabban emelkedtek, mint a haztartasok
jovedelme, igy a lakasok megfizethet6sége romlott. A lakasarak emelkedése Osszességében nem jart a
haztartasok eladosodottsaganak felgyorsulasaval, de ez a jovoben még bekdvetkezhet, ha a lakasok
tovabb dragulnak. A lakasirak novekedése 2020-ban — Lettorszag, Ciprus és frorszag kivételével —
minden unids orszagban meghaladta a jovedelmek novekedését. Luxemburgban, Németorszagban,
Daniaban és Bulgaridban a lakossag tobb mint 10 %-a a nett6 jovedelmének legalabb 40 %-at lakhatasra
kolti; Gordgorszagban ez a lakossag tobb mint 36 %-ara igaz (2.3.11. b) abra). A nyilvanvalo szocialis
hatasok mellett ez jelentés makrogazdasagi kovetkezményekkel is jarhat, elsGsorban a rossz
forraselosztas miatt. A magas lakasarak a lakasvasarlok atlagosnal nagyobb fogyasztasi hajlandosaga
esetén az Osszesitett maganfogyasztas csdkkenéséhez és a nettd kiilkereskedelmi mérleg novekedéséhez
vezethetnek. Ha ez hitelfelvétellel parosul, a hitelezést eltéritheti a termelékenységndveld beruhazasoktol.
Végiil, de nem utolsosorban, a megfizethetd lakhatas hidnya csokkentheti a munkavallalok mobilitasat és
ezaltal a versenyképességet is.

A kereskedelmi ingatlanok piacat komolyan érintette a Covid19-valsag: csokkent az iigyletek
szama és jelentésen visszaestek az arak. A kereskedelmi ingatlanok piacanak alakulasa a Covid19-
jarvany ota eltért a lakoingatlanokétol. Az ligyletek szama jelent6sen csokkent, a kiskereskedelmi
szegmensben pedig az arak is jelentdsen visszaestek. A kereskedelmi ingatlanokra vonatkozé adatok
hianyosak, és ezért nem teszik lehetévé a kockazatok és sebezhetdségek alapos értékelését, de a
befektetdi felmérések arra utalnak, hogy a piaci hangulat tovabbra is romlik®. Ez kockazatot jelenthet
akar egyes bankok szamara is — ha a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hiteleiket kereskedelmi
ingatlanokkal fedezik —, de még inkabb az ingatlanalapok szamara, mivel a kereskedelmi ingatlanoknak
tobbnyire ilyen alapok a kozvetlen tulajdonosai.

alapjan a Bizottsagnak figyelembe kell vennie az ERKT 4ltal a részletes vizsgalat hatalya ald tartozo tagallamoknak cimzett
figyelmeztetéseket és ajanlasokat. A 2019. évi jelentés aktualizalasa 2022 elejére varhato.

EKB (2021): Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés), 2021. majus, a RICS Global Commercial Property
Monitor alapjan.
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2.4. KORMANYZATI SZEKTOR

A Covid19-valsag és a kormanyzatok altal a valsag enyhitése érdekében hozott intézkedések
jelentds hatast gyakoroltak az dllamaddssagra, amely 2020-ban valamennyi tagallamban ndtt. 2020-
ban az allamadossag 13 tagallam (Ausztria, Belgium, Horvatorszag, Ciprus, Finnorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Gordgorszag, Magyarorszag, Olaszorszag, Portugalia, Szlovénia és Spanyolorszag)
esetében meghaladta az eredménytabla kiiszobértékét (a GDP 60 %-at), ami két orszaggal tobb, mint
2019-ben, amikor Finnorszag és Németorszag még a kiiszobérték alatt volt. A 2020-ban bevezetett —
tobbnyire atmeneti — intézkedések a nominalis érték ndvelése révén kozvetleniil noveltek ugyan az
adossagot, viszont csokkentették a vilagjarvany okozta recesszionak a gazdasag mas agazataira gyakorolt
hatasat.

Az allamadéssag 2020-ban a Covid19-sokk altal silyosan érintett orszagokban ndétt a
legmarkansabban. Ciprus, Gordgorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag adossagratajanak novekedése
2020-ban meghaladta a GDP 20 szazalékpontjat. Az eldrejelzések szerint 2022-re a legnagyobb GDP-
aranyos ndvekedés (a 2019. évi szinthez képest) Belgiumban, Gorogorszagban, Spanyolorszagban,
Franciaorszagban, Olaszorszagban ¢s Maltan fog bekdvetkezni. Ezek koziil Belgium, Franciaorszag,
Gordgorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag addssagrataja mar a vilagjarvany kezdetekor is magas volt,
¢s az eldrejelzések szerint 2022-re fog stabilizalodni.

A GDP-aranyos allamadodssag 2019 és 2020 kozotti novekedése a nominalis adéssag novekedésének
és a GDP hirtelen csokkenésének tudhaté be. Az orszagok tobbségében a legnagyobb hozzajarulas a
nominalis adossag ndvekedésébdl szarmazott, amely magaban foglalja a gazdasag mas agazatainak
tamogatasara bevezetett szakpolitikai intézkedések hatasat is. Gorogorszag és Olaszorszag esetében
azonban az adodssagrata ndvekedésének tobb mint fele a nevezéhatasbol szarmazott, amely altalaban ott
jelentds, ahol magasabb a kiindulé adossagszint, és ahol erésebb a recesszid (2.4.1. abra).

2.4.1. Gbra: A GDP-ardnyos dllamaddssdag vdltozdsainak dsszetétele

GDP-s7 pont a) 2020 kontra 2019 GDP-szpont D) 2022 kontra 2020
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Forrds: AMECO, az Eurdpai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése.

A 2021-re és 2022-ra vonatkoz6 eldrejelzések szerint a tagiallamok allamadéssaga altalaban
stabilizalédni fog, és csak néhanyuk esetében fog tovabb emelkedni. 2022 végén a GDP-ardnyos
allamadodssag varhatdan a tagallamok mintegy felénél fogja meghaladni a 2020-as szintet (2.4.1. b) abra).
Az eldrejelzések szerint 2021-ben az allamaddssag tobb orszagban még novekedni fog, a tovabbra is
jelentds koltségvetési hidny miatt (2.4.2. és 2.4.3. b) 4dbra), Malta és Szlovakia esetében pedig varhatéan
meg fogja haladni a GDP 60 %-at. 2022-ben a GDP-aranyos 4allamaddssdg a legtobb orszagban
valdszinileg csokkend palyara all, ugyanakkor a politika valtozatlansdga mellett Belgiumban,
Csehorszagban, Esztorszagban, Lettorszagban, Maltan és Romaniaban néni fog.

44



A kormanyzatok finanszirozasi feltételei kedvezdek voltak. Az allamkdtvényhozamok 2020-ban, a
vilagjarvany kitorésekor tapasztalt mérsékelt emelkedést kovetden stabilak maradtak, sét, néhol enyhén
csokkentek. 2021-ben kissé emelkedtek, és egymashoz konvergaltak, kiilondsen az euréovezeti orszagok
korében. Lengyelorszagban, Cschorszdgban ¢és Magyarorszagon kismértékben, Romaniaban
markansabban emelkedtek az allamkoétvényhozamok. A volatilitds csokkenése a kormanyzatok
finanszirozasat tamogatd szakpolitikai intézkedések eredménye. E tekintetben kulcsszerepet jatszott az
EKB és egyes unids kozponti bankok monetaris politikaja, a tdmogatd koltségvetési iranyvonal és a
monetaris politikai intézkedések pedig kolesondsen hozzajarultak a bizalom és a stabilitas fenntartasahoz.

A brutté finanszirozasi igény 2020-ban jelentdsen ndétt, de a kovetkezd években varhatéan
folyamatosan csékkenni fog. A vilagjarvany kovetkeztében valamennyi tagallamban észrevehetden nott
a bruttd finanszirozasi igény, sok esetben a GDP tobb mint 10 %-aval (Ausztria, Ciprus, Finnorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag, Malta, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia és Spanyolorszag). A brutto
finanszirozasi igény 2020-ban Olaszorszagban és Spanyolorszagban volt a legmagasabb (a GDP mintegy
30 %-a) (2.4.3. a) abra). Az elorejelzések szerint 2021-ben vagy 2022-ben a legtobb tagallam
finanszirozasi igényei csokkenni fognak, igazodva a hianynak a kovetkezd években varhato
csokkenéséhez (2.4.3. b) abra). Mindazonaltal az eldrejelzések szerint 2022-ben Franciaorszag,
Olaszorszag és Spanyolorszag bruttd finanszirozasi igénye meg fogja haladni a GDP 20 %-at.

Az allamadossag szerkezete kockazati tényezo lehet, f6ként Bulgaria®®, Horvatorszag, Magyarorszag és
Romdnia esetében, ahol a legmagasabb a kiilfoldi pénznemben denominalt addssag aranya?’. E
tekintetben kiilondsen az eurddvezeten kiviili orszagok devizaban denominalt adossaganak jelent6ségét és
a jellemzden alacsony atlagos lejaratu struktirak magasabb refinanszirozasi igényeit lehet megemliteni.
Egyes esetekben a hazai piacok fejletlensége ¢és alacsony likviditdsa is okozhat finanszirozasi
kockazatokat.

Egyes tényez6k ugyanakkor enyhithetik a vilagjarvany eldttinél nagyobb Kkoltségvetési
fenntarthatosagi kockazatokat. Az elérejelzések szerint a kovetkez évtizedben a tagallamok koriilbeliil
egyharmadaban a vilagjarvany el6tti szintek felett marad az allamadossag®®. A kovetkezé években
azonban a GDP ndvekedése varhatdban meg fogja haladni a kamatlabakét, ami hozzajarul majd az
adossagratak stabilizalasahoz vagy csokkentéséhez. A koltségvetési kockazatokat a novekvo futamidok, a
viszonylag stabil finanszirozasi forrasok és a torténelmileg alacsony hitelfelvételi koltségek is
meérsékelhetik. A potencialis novekedést és igy az adossag fenntarthatosagat varhatoan a Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszk6z keretében végrehajtott reformok és beruhazasok is elé fogjak mozditani.

A potencialis kockazatok a kamatlabak emelkedésébdl vagy a Covid19-hez kapcsolodé garanciak
lehivasabdl erednek. A kamatlabak emelkedése a kamatfizetések novekedéséhez vezethet, kiillonosen
azon orszagok esetében, amelyek finanszirozasi igénye a jovoben nagy lesz. A garanciadllomany szintén
okozhat allamhaztartasi kiadasokat: GDP-aranyos mértéke 2019 és 2020 kozott 14 szazalékponttal nétt az
euroovezetben. A kisebb koltségvetési mozgastérrel rendelkezé kormanyok (Belgium, Franciaorszag,
Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag) bdkezii garanciarendszereket vezettek be. E garancidk révén
anélkiil nyujthaté tamogatas, hogy az kozvetleniil befolyasolnd a koltségvetés egyenlegét, lehivasuk
esetén azonban novelik az allamadossagot?.

A jovore nézve a gazdasag helyreallitisahoz a koltségvetést is fenntarthaté palyara kell allitani.
2023-t6] varhatdoan nem lesz mar alkalmazhato a Stabilitasi és Novekedési Paktum éltalanos mentesitési
rendelkezése, amely lehet6vé tette a tagallamok szamara, hogy a Covid19-valsag alatt tamogassak
gazdasagaikat. Ezutan a gazdasagi koriilményektdl fliggéen a prudens kozéptavu koltségvetési helyzet
elérésére és a koltségvetés kozéptava fenntarthatosaganak biztositasara kell majd torekedni. Ugyelni kell
tovabba arra, hogy az allamaddssag novekedése miatti aggalyok ne vezessenek a Covid19-cel kapcsolatos

% Bulgéridban a valutatanics-rendszer csdkkenti a kiilsé addssag devizadsszetételébdl eredé kockéazatot. Ezenkiviil Bulgéria és

Horvatorszag esetében az addssag fenntarthatésagaval kapcsolatos kockazatokat az ERM 11-h6z vald csatlakozas is enyhitheti,
koszonhetden az alacsonyabb kockazati felaraknak.

2021 juliusaban a devizaban denominalt allamaddssag aranya a kovetkez6 volt: Bulgaria 82 %, Horvatorszag 72,1 %, Romania
51,1 %, Lengyelorszag 22,9 %, Magyarorszag 21,7 %, Svédorszag 20 %, Dania 10,1 %, Csehorszag 8 %.

Lasd: Euro6pai Bizottsag (2021): ,,A 2021. évi stabilitasi és konvergenciaprogramok:attekintés és az eurodvezet koltségvetési
iranyvonalanak értékelése”.

2 EKB (2021): Financial Stability Review (Pénziigyi stabilitasi jelentés)
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koltségvetési intézkedések til korai visszavonasihoz, mivel ez lassithatja a helyreallitast’®, és a

késdbbiekben negativ hatast gyakorolhat a ndovekedésre. A novekedésre gyakorolt hatdsok még
markansabbak lehetnek az olyan, magas allami és maganadossaggal rendelkez6 orszagok esetében, mint
példaul Belgium, Ciprus, Franciaorszag, Portugalia és Spanyolorszag.

2.4.2. &bra:  Allamadéssag
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Forrds: AMECO és az Eurépai Bizottsdg 2021. 8szi gazdasdgi elérejelzése

2.4.3. dbra: Az dllamhdaztartds bruttd finanszirozdsi igénye és hianya

a) Kormanyzat, bruttd finanszirozasi igény b) Hiany
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Forrds: AMECO, az Eurdpai Bizottsdg 2021. &szi gazdasdagi elbrejelzése és a Bizottsag szolgdlatainak szamitdsai.

30 IMF (2021): Fiscal Monitor (2021. &prilis).
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2.5. PENZUGYISZEKTOR

Az uniés bankszektor mindeddig reziliensnek bizonyult a vilagjarvannyal szemben, ugyanakkor

i

tovabbra is fennallnak bizonyos problémak, amelyek mar a jarvanyt megel6zden is tapasztalhatok
voltak, ezek egyike az alacsony jovedelmezdség. A globalis pénziigyi valsag és az allamadossag-valsag
sulyos veszteségei utan kovetkezd tobb évnyi erésddésnek koszonhetéen az unios bankszektort tdkeerds
allapotaban érte a vilagjarvany. Az agazat stabilitdisa azonban orszagonként eltéré volt: egyes
tagallamokban még mindig jelentds a nemteljesité hitelek aranya, az alacsony jovedelmezdség pedig
széles korben jelentkez6 probléma.

Az unios bankszektor reziliens maradt, ami egyarant koszonhetd erés kiindulé helyzetének és a
pandémia alatt bevezetett szakpolitikai intézkedéseknek. A vilagjarvany eldtti években
Osszességében erds tokepuffereket épitettek ki, és 2020-ban tovabb nétt az elsédleges alapvetd toke
(CET1) allomanya, és tovabb javultak a tdkemegfelelési mutatok, amit az osztalékokra vonatkozo
szabalyozasi korlatok is segitettek. A nemteljesitd hitelek a korabban felhalmozott, gyengén teljesitd
eszkozok kivezetésével parhuzamosan tovabb csokkentek, és az ij nemteljesitd hitelek megjelenését
visszafogtak a vilagjarvany kitorését kovetden bevezetett hiteltorlesztési moratoriumok. Az 1j hitelek
kihelyezését viszont a vallalati hitelekre vonatkozd kormanyzati garancidk és az ideiglenes
makroprudencialis lazitassal kapcsolatos intézkedések is tamogattak, és a pénziigyi feltételek 2021-
ben is lazak maradtak. A pénziigyi szektor kotelezettségeinek ndvekedése tovabbra is korlatozott volt
2020-ban, és csak Esztorszag, Gordgorszag Magyarorszag és Litvania esetében haladta meg az
eredménytabla kiiszobértékét. Az Europai Bankhatésag (EBH) altal a kozelmultban végzett
stressztesztek azt mutatjak, hogy az unios bankszektor dsszességében reziliens, de nagy kiilonbségek
vannak a bankok kozott, €s a belfoldi hitelezésre dsszpontositd vagy alacsonyabb nettdé kamatbevételt
termeld bankok esetében nagyobb tékefeléléssel kell szamolni3!.

Az uniés bankszektor egyik f6 kihivasa tovabbra is az alacsony jovedelmezdség (2.5.1. a) abra).
A legtobb tagallamban mar jo ideje alacsony tdkearanyos jovedelmezdség 2020-ban tovabb csokkent,
ami a magasabb hitelezési veszteségekre képzett céltartalékokra és az alacsonyabb bevételekre
vezethetd vissza. A jovedelmezOség Cipruson, Gordgorszagban, [rorszagban, Portugéalidban és
Spanyolorszagban negativva valt. 2021-ben a jovedelmez8ség élénkiilésének jelei mutatkoznak?2,
Ezek az ovatosan kezelendd pozitiv fejlemények tiikr6zddnek az unids bankok piaci értékelésében is.
Az értékelések tavaly Osz oOta fokozatosan visszaalltak a vilagjarvany eldtti szintre, de némiképp
elmaradnak a részvénypiac egészének teljesitményetol.

Egyes unids orszagok bankszektora szamara tovabbra is kihivast jelent a nagyon alacsony
jovedelmezdség, az atlag alatti t6kemegfelelési mutaték vagy a nemteljesité hitelek magas
aranya, illetve ezen problémak kombinaciéi. (2.5.1. abra)*’. Gorogorszagban a nemteljesitd hitelek

31
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2021 juliusédban az Eurdpai Bankhatosag (EBH) kozzétette az unids szintii stresszteszt eredményeit, amelyben 15 unios és EGT-
orszag 50 bankja vett részt, és amely az unids bankszektor eszkozeinek 70 %-at fedi le. Ez a mostani vizsgalat kifejezetten a
moratoériumok ¢és allami garancidk mellett nyujtott hitelekre Osszpontositott. Az idei stresszteszt egy hosszabb ideig tartd
Covid19-forgatokdnyvet vetitett elére, amelynek keretében azt feltételezte, hogy a kamatlabak ,hosszabb ideig alacsonyabbak™
lesznek, az uniéos GDP pedig harom év alatt 3,6 %-kal csokken. Az eredmények azt mutatjak, hogy az unios bankszektor 10 %-
os elsddleges alapvetd tokemegfelelési mutatd felett maradna, 265 milliard EUR tdkecsokkenéssel, mikozben a kiinduld
helyzetben még 15 %-on all az elsddleges alapvetd tokemegfelelési mutatd. A tokevesztés legnagyobb része hitelezési
veszteségekbodl szarmazna. E forgatokonyv szerint a folytatdodo tevékenységekbdl — killondsen a nettdé kamatbevételekbdl —
szarmaz0 nyereségek is jelentdsen csokkennének.

Az unids bankok atlagos tékearanyos jovedelmezdésége a 2019. évi 5,8 %-rol 2020-ra 2,7 %-ra csokkent, 2021 masodik
negyedévében viszont 7,1 %-ra emelkedett.

Az eredménytabla kiegészitdé mutatdi kozott szereplé nemteljesité hitelek meghatarozasa a kovetkezé: az Gsszes bruttd
nemteljesitd hitel és eléleg, az dsszes bruttd hitel és eldleg (bruttd konyv szerinti érték) szdzalékaban, a ,,belfoldi bankcsoportok
¢és 0nalld bankok, kiilfoldi ellenérzott leanyvallalatok és kiilfoldi ellendrzott fidktelepek, Osszes intézmény” adatszolgaltatasi
szektorban. A nemteljesité hitelek harmonizalt aranyai csak 2014 6ta 4llnak rendelkezésre. Igy a ,tetézésre” vonatkozé adatok
esetében a 2.5.1. b) abra bruttd nemteljesitd hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok Gsszes brutt6 hitelviszonyt megtestesitd
instrumentumhoz viszonyitott ardnyara vonatkozé adatokat jelenit meg, amelyhez hosszabb ideji adatsorok allnak
rendelkezésre, és amely a hitelek mellett a bankszektor altal tartott egyéb hitelviszonyt megtestesité instrumentumokra is
kiterjed. Ez utobbi jellemzéen némileg alacsonyabb, mint a nemteljesitd hitelek aranya, féként mivel a nevez6 nagyobb, vagyis
az Osszes bruttd hitelviszonyt megtestesit6 instrumentum nagyobb, mint az dsszes hitel. A két arany kozétti kiilonbség jelenleg
5 szazalékpont Gorogorszag és 2 szazalékpont Ciprus esetében, a legtobb orszag esetében pedig 1 szazalékpont alatti.
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aranya jelentdsen csokkent, de még mindig magas’*, mig a jovedelmezéség 2020-ban negativba
fordult, a tdkemegfelelési mutatok pedig a legalacsonyabbak kozott vannak az EU-ban. A ciprusi
bankok is jelentésen csokkentették a nemteljesitdé hitelek nagyon magas aranyat, ugyanakkor a
jovedelmezdség is negativva valt 2020-ban. Az elmult években a nemteljesitd hitelek aranya szamos
mas orszagban is jelentdsen csdkkent, de Bulgariaban, Horvatorszagban és Lengyelorszagban aranyuk
megkdzeliti az 5 %-ot. A t6kemegfelelési mutaté Spanyolorszagban és Portugaliaban joval az atlag
alatt van, és 2020-ban a jovedelmezdség is enyhén negativva valt.

A bankszektort érint6é kockazatok tovabbra is fennallnak, és a valsagnak az eszk6zok minéségére, a
jovedelmezdségre és tokepufferekre gyakorolt teljes hatasa csak a timogatasi intézkedések teljes
kori kivezetése utan lesz lathaté. A Covid19-valsag bankszektorra gyakorolt hatasat korlatoztadk a
foként a vallalati szektort célzo széles korii tamogatasi intézkedések. Ezeket fokozatosan megsziintetik, és
a legtobb intézkedés a tervek szerint 2021 végére hatalyat veszti. Az intézkedések kivezetésével lathatova
valnak a fizetdképességi vagy likviditasi problémak. Ez kockazatot jelent a bankszektor szamara, mivel
az adosoknak olyan visszafizetési kotelezettségeket kell teljesiteniiik, amelyektél védve voltak.

A viallalatok és a haztartasok fizet6képességével kapcsolatos nehézségek a normalitas
helyreallasaval még mindig jelentkezhetnek. A maganszektor adossaga szamos tagallamban mar a
vilagjarvany el6tt is magas volt, 2020-ban pedig tovabb nétt. A vallalati fizetoképességgel kapcsolatos
problémak jelentds kockazatot jelentenek, kiilondsen a valsag altal jobban érintett dgazatokban. A
vallalatoknal a fizetésképtelenség mindeddig nem volt jellemzé. A haztartasok jelzaloghitel-
adossagaval kapcsolatos kockazatokat mindeddig mérsékelték az allami jovedelemtamogatasi
rendszerek €és a haztartasok megtakaritasainak novekedése. A lakaspiacokon régota fennalld kinalati
problémak csokkentik a lakasarak lényeges csokkenésének kockazatat. Mindazonaltal a vallalati
szektorban felmeriil6 jovébeli fizetéképességi problémak tovagylriizé hatast gyakorolhatnak a
foglalkoztatasra, és a haztartasok fizet6képességét is érinthetik.

A nemteljesité hitelek allomanya varhatéan emelkedni fog, kiilondsen egyes agazatokban és
orszagokban. A jovedelmezdségiik tekintetében a vilagjarvany altal leginkabb érintett nem pénziigyi
vallalatok adossagtorlesztési nehézségei a nemteljesitd hitelek ndvekedését eredményezhetik. Mar
most is jelentésen nétt a 2. kategdriaba (Stage 2) tartozo hitelek, azaz a jelentésen megndvekedett
hitelkockézata hitelek ardnya®. A 2. kategoridba tartozo hitelek aranya az eurddvezetben 2020-ban
13 % volt, és ez 2021-ben varhatoan 17 %-ra emelkedik®®. A gazdasagi tevékenységek regionalis
eloszlasa azt eredményezi, hogy a nemteljesitd hitelek ndvekedése adott esetben egyenlétlentil oszlik
meg a régiok kozott, és ezért aranytalanul érintheti egyes orszagok bankszektorat’’. A kamatlabak
emelkedése wjabb kihivast jelenthet a magas eladosodottsagu, alacsony likviditasi tartalékokkal
rendelkez6 vallalkozasok szamara.

Szoros figyelemmel kell kisérni a bankok, az allamhaztartisok és a nem pénziigyi vallalatok
kozotti visszacsatolasi spiralt. Az eurodvezetben az EKB pandémias vészhelyzeti vasarlasi
programja tamogatta a kedvezd hangulatot a pénziigyi piacokon, és hozzajarult a bankszektor
stabilitdsdhoz a vilagjarvany idején. Néhany orszagban azonban a bankok szivtak fel az ujonnan
kibocsatott allamadossag nagy részét, mely adossagbol részben a vallalati szektoroknak nyujtott
tamogatasi intézkedéseket finansziroztak. Ez kockazatot jelent a banki mérlegek, a vallalati szektor és
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A 2.5.1.b) abra 2021 els6 negyedévi adatain alapul, amikor a nemteljesité hitelek ardnya Gorogorszagban 26 % volt. A 2021
masodik negyedévére vonatkozoan a riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés zaronapja (2021. oktober 22.) utan
kozzétett adatok alapjan a nemteljesitd hitelek aranya nagyon jelent6s mértékben, 16 %-ra csokken (elozetes adat).

A 2. kategoridba tartozé hitelek olyan hitelek, amelyek hitelkockazata jelentésen ndvekedett a kezdeti megjelenités ota, de
szemben a 3. kategoriaba tartozo hitelekkel, ezeket még nem tekintik értékvesztettnek vagy nem teljesitonek.

EKB (2021), Financial Stability Review (pénziigyi stabilitasi jelentés), 2021. majus.

Az eurddvezeti adatok megerdsitik, hogy a 2. kategoridba tartozd hitelek allomanyanak ndvekedése erdteljesebb volt a
vilagjarvany és a mobilitds korlatozasa altal jobban érintett dgazatokban, példaul a szallashely-szolgaltatasok esetében,
amelyeknél a nemteljesit hitelek aranya a 2019-es 7 %-r6l 2020-ra 25 %-ra, a miivészetek és a szorakoztatas teriiletén pedig
6 %-106l 23 %-ra n6tt. EKB (2021): Financial Stability Review (pénziigyi stabilitasi jelentés), 2021. majus. Hasonlo tendencidk
figyelheték meg a nemteljesité hitelek legfrissebb adataiban is. Az EBH 2021 masodik negyedévére vonatkozo kockazati
jelzérendszere (Risk Dashboard) azt mutatja, hogy n6 az eszk6zok mindsége tekintetében az agazatok kozott mutatkozo
kiilonbség. Példaul a szallashelyek és vendéglatas terén a nemteljesité hitelek aranya a 2021. elsé negyedévi 9 %-rol 2021
masodik negyedévére 9,6 %-ra, a miivészetek, szorakoztatas és szabadidds tevékenységek tekintetében pedig 7,9 %-1dl 8,2 %-ra
nott.

48



az allamadossag szintje kozotti 6sszefonodasra tekintettel, nem utolsosorban a hosszu tava kamatlabak
potencialis globalis emelkedése esetén.

Tovabbra is fennillnak a bankszektorban olyan strukturalis kihivasok, amelyek mar a
vilagjarvanyt megelézéen is jellemzdek voltak, ezek kezelése valdsziniilleg nehezebb lesz. A
kapacitasfelesleg hosszu ideje kihivast jelent az unidés bankszektor szamara, ami alacsony
koltséghatékonysagot és alacsony jovedelmezdséget eredményez. A digitalizacio és a zold atallas
megkezdett folyamata uj kihivasokat jelent a bankszektor szamara, amelynek olyan idészakban kell
atcsoportositani a finanszirozast az agazatok kozott, amikor a tartésan alacsony jovedelmezdség
korlatozza sajat beruhazasait, és amely kihivasokat az eszkdzmindség esetleges romlasa tovabb
sulyosbithat.

A tartosan alacsony kamatkornyezet altal érintett nem banki pénziigyi szektor 1j kihivasokkal néz
szembe. A tartosan alacsony hozamkoOrnyezet megterhelte a bankoktol eltérd azon egyéb pénziigyi
intézmények jovedelmezoségét és mérlegét, amelyek eszkdzportfolioja nagyrészt alacsony kockazata
eszkozokbe, példaul biztositokba helyezett befektetésekbdl all, és arra kényszeritette 6ket, hogy noveljék
tokeattételiiket és kockazatosabb eszkdzokkel szembeni kitettségiiket’. A kamatldbakra vonatkozd
kilatasok hirtelen novekedése a kockazatok globalis atarazasat idézheti eld, ami az unidés nem banki
szektor szamara eszkozértékelési veszteségeket vonhat maga utan. Ugy tiinik, hogy ez idaig leginkabb az
¢letbiztositokat sujtotta a Covid19-sokk, mivel dijbevételeik csokkentek 2020-ban, mig a nem-
életbiztositasi iizletdg esetében néttek®®. Emellett a vildgjarvany arkorrekciokat eredményezett bizonyos
kereskedelmi ingatlanoknal, amelyek hatassal voltak az ingatlanalapok teljesitményére (lasd fent a
lakaspiacrol szo6l6 szakaszt).

2.5.1. &bra: A bankszektor jovedelmezésége, tGkehelyzete és a nemteljesitd hitelek
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Megjegyzések: Az EU-ra és az eurddvezetre vonatkozd atlagértékek nem sulyozottak a gazdasdg mérete szerint. A
Jfetézésre” vonatkozé adatok a hitelviszonyt megtestesité nemteljesité instrumentumok bruttd értékének a hitelviszonyt
megtestesité dsszes instrumentum bruttd értékéhez viszonyitott ardnyat jeldlik; a nemteljesité hitelek (NPL) ardnya 2020 elsé
negyedévére és 2021 elsé negyedévére vonatkozdan szerepel; az orszdgkddok alatti szdmok a hitelviszonyt megtestesitd
nemteljesité instrumentumok tetézésének évét jeldlik.

Forrds: EKB, a Bizottsag szolgdlatainak szamitdsai.
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EKB (2021): Financial Stability Review (pénziigyi stabilitasi jelentés), 2021. majus.
3 EIOPA (2021): Financial Stability Review (pénziigyi stabilitasi jelentés), 2021. jilius.
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2. keretes irds:  Foglalkoztatdsi és szocidlis fejlemények

Nagyrészt a példatlan nemzeti és unids szintii tamogatasi intézkedéseknek koszonhetéen a
munkaerdpiac a vilagjarvany alatt reziliens maradt. A sziikséghelyzeti munkanélkiiliségi
kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast nyujtd europai eszkoz (SURE) és mas
beavatkozastipusok — tobbek kozott a kiterjedt koltségvetési és monetaris tamogatas — széles korl
alkalmazasa enyhitette a Covid19-valsag munkahelyekre és jovedelmekre gyakorolt sokkhatasat,
és megakadalyozta, hogy az egészségiigyi valsag foglalkoztatasi valsagga valjon. A Covid19-
valsag munkaerdpiacra gyakorolt hatdsa 4ltaldban V-alakti volt: a legtdbb orszagban a
munkaerdpiacokat jelentés mértékben érintette a valsag kezdetekor, de ezt kovetéen — foként a
gazdasagi tevékenység gyors élénkiilésének koszonhetden — rovid idon belill részlegesen helyreallt
a helyzet'.

A sokk stlyossagahoz képest a munkanélkiiliség 2020-ban csak kismértékben nétt, és 2022-
ben varhatoan a vilagjarvany elotti szintre esik vissza. Az uniés munkanélkiiliségi rata (15-74
évesek) 2020-ban 7 %-ra emelkedett (a vilagjarvany elsé hullamat kdvetden 7,7 %-os csticsértéket
ért el), ami mindossze 0,3 szazalékponttal haladta meg a 2019-es atlagot. Ezek a novekedések az
EU egészére jellemzé mintegy 6 %-os GDP-visszaeséshez képest alacsony mértékiinek
mondhatok?. A legnagyobb novekedést a balti allamokban (2,4 szazalékpont Esztorszagban, 2,2
szazalékpont Litvanidban és 1,8 szdzalékpont Lettorszagban), Svédorszagban (1,5 szazalékpont) és
Spanyolorszagban (1,4 szazalékpont) mérték. Tizenhét tagallamban a munkanélkiiliségi rata egy
szazalékpontnal kisebb mértékben emelkedett. A munkanélkiiliségi rata Lengyelorszagban,
Franciaorszagban, Olaszorszagban és Gordgorszagban még csokkent is 2020-ban. 2021 elsd
felében a tagallamok tobbségében csokkent a munkanélkilliség. Az EU-ban az ifjusagi
munkanélkiiliségi rata (15-24 évesek) 2021 kdzepére a fellendiilés kezdeti jeleit mutatta, de 2021
masodik negyedévében még mindig 17,4 % volt, ami a 25-74 éves korosztaly munkanélkiiliségi
ratajanak csaknem haromszorosa. A Bizottsag 2021. 0szi gazdasagi eldrejelzése szerint az unios
munkanélkiiliségi rata 2021-ben még varhatéan valtozatlan marad, majd 2022-ben a vilagjarvany
elétti szintre esik vissza.

A munkanélkiiliségi rata vartnal alacsonyabb névekedése azonban részben a
munkaerdpiacrél valé kivonulast, és ezaltal az aktivitasi ratak csokkenését tiikrozi. Az
aktivitasi rata (15-64 évesek) 1,7 szazalékponttal csokkent — a 2019. negyedik negyedévi 73,6 %-
rol 2020 masodik negyedévére 71,9 %-ra — de 2021 masodik negyedévében visszatért a
vilagjarvany el6tti szintre. Az aktivitasi ratdk a legtobb tagallamban csokkentek 2020-ban, és a
csokkenés Olaszorszag, Spanyolorszag, frorszag, Portugélia, Bulgaria és Gorogorszag esetében
volt a legnagyobb (1 és 2 szazalékpont kozotti). Az aktivitasi rata a tagallamok jelentds részében
2021-ben is a vilagjarvany el6tti szintek alatt maradt.

A foglalkoztatasi ratak, bar 2020-ban szinte valamennyi tagallamban csdkkentek, 2021-ben
fokozatosan javulnak, de nem minden agazatban. Az EU-ban a foglalkoztatasi rata (20—64
évesek) a 2019. évi 73,1 %-r6l 2020-ban 72,4 %-ra csokkent. A legnagyobb visszaesés
Spanyolorszagban (-2,3 szézalékpont), Irorszagban (—1,7 szézalékpont) és Bulgaridban (—
1,6 szazalékpont) volt megfigyelhetd, mig Lengyelorszdg (+0,6 szazalékpont), Malta
(+0,5 szazalékpont) és Horvatorszag (+0,2 szazalékpont) esetében nétt a foglalkoztatasi rata. 2021
els6 negyedévében a foglalkoztatasi ratak a legtobb tagallamban még mindig csokkentek, de 2021
masodik negyedévében ismét emelkedtek, fokozatosan visszatérve a vilagjarvany eldtti szintekre,
kivéve kiilondsen a kozosségi kontaktusok korlatozasa altal leginkabb érintett agazatokat.

A Kkormanyzati tamogatasi intézkedések enyhitették a piaci jovedelmek csokkenésének a
rendelkezésre 4ll6 jovedelemre gyakorolt hatasat. A munkahelymegtartd programok
alkalmazésa mellett a korményok szamos intézkedést hajtottak végre a nettd transzferek novelése
érdekében, beleértve a munkanélkiili-ellatasok kibovitését vagy bizonyos fizetési kotelezettségek —
példaul az ado- vagy koziizemi szamlak — teljesitésének elhalasztasat az adossagtorlesztésre
vonatkozd moratoriumok mellett. A haztartasok egy fore jutdé rendelkezésre all6 brutto
realjovedelme 2020 masodik negyedévében 2,7 %-kal csokkent (az el6z6 évhez képest), de az év
végére helyreallt, és igy 2019 és 2020 kozott nagyrészt valtozatlan maradt. A szegénység vagy a
tarsadalmi kirekesztédés kockazatanak kitettek ardnya 2020-ban a tagallamok legaldbb felében
visszafogott ndvekedést mutatott volt vagy csokkent 2019-hez képest. Egyes tagallamok esetében
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azonban névekedés kovetkezhetett be’.
Mindazonaltal jelentés kihivasokkal kell szembenézni:

a vilagjarvany felgyorsitotta a munkaerdpiac strukturalis tendencidit, és ez aggalyokat vet
fel az érintett személyek tekintetében. Felgyorsult a rutinfeladatot ellaté munkavallalok iranti
kereslet hosszu tava csokkenése (1.a) abra). A tavmunkaban kevéssé ellathatd munkakoroket
varhatéan nagyobb mértékben fogja érinteni az automatizalas. Emellett a timogatasi intézkedések
fokozatos megsziintetése jelentds létszdmleépitésekhez vezethet a leginkabb tamogatott
dgazatokban, attél fiiggden, hogy az érintett aruk és szolgéltatdsok iranti kereslet milyen
mértékben fog helyredllni. A munkaerd-atcsoportositds gyorsasidga €és hatékonysaga attol fiigg,
hogy az elbocsatott munkavallalok készségei agazatspecifikusak-e vagy mas agazatokhoz
igazithatok-e, valamint attol, hogy mennyire hatékony az atképzés és a tovabbképzés. Jollehet a
munkaerd ilyen jellegli atcsoportositasa a zold és digitalis kettds atallashoz is kapcsolodhat,
tovabba a termelékenység és a versenyképesség javulasahoz vezethet, célzott és hatékony
szakpolitikai beavatkozasok hidnydban a munkanélkiiliség iddtartama ndvekedhet. Helyreallitasi
és rezilienciaépitési tervében a legtobb tagallam tervez intézkedéseket a munkahelyek
helyreéllitdsanak tdmogatasara, de az intézkedések dsszehangoltsaganak fokozasa kulcsfontossag
lesz a sikeres munkaerdpiaci 4tmenethez®*.

Ujfent problémit okoz a munkaerdhiany, és egyre nagyobb sziikség van az atképzésre és a
tovabbképzésre (1. b) abra). A munkaeréhiany mar a vilagjarvany eldtt tdrténelmi cstcsot ért el
az EU-ban. A jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések és az azokbol fakado gazdasagi
zavarok a munkaer6hiany csokkenését idézték eld, mivel a lezarasok idején sok vallalkozas
dontott Ggy, hogy nem tolti be az iires allashelyeket. A munkaerdhidny azonban a legtobb
orszagban ismét nd: a betdltetlen allashelyek szama legjelentésebben Ausztridban, Belgiumban,
Horvatorszagban, Németorszadgban, Litvanidban, Portugalidban, Szlovakiaban és Szlovénidban
n6tt. A munkaerdhiany jelenleg kiilondsen az informacios és kommunikacios agazatot, valamint az
épitdipart €rinti. A ndvekvé munkaeréhiany nemcsak a mély recessziobol valo gyors kilabalast és
a hatar menti ingazok szamanak csokkenését tiikrozheti, hanem azt is jelezheti, hogy a mar a
valsag eldtt is fennallo strukturalis munkaeréhiany tovabb noévekedhet a kettds atallas
elérehaladasaval®.

A vilagjarvany és annak utohatasai a kiilonb6zé formakban megnyilvanulé egyenlétlenség
novekedésének kockazatat hordozzak magukban. 2021-ben a legtobb tagallamban nétt a tartds
munkanélkiiliség, mivel a vilagjarvany kezdete 6ta tobben munkanélkiilieck. A munkaeré-felvétel
hosszu ideig tartd felfiiggesztése korlatozta a munkanélkiiliek és a munkaerdpiacra belépok,
koztiik sok fiatal vagy migrans lehet8ségeit®. Az ifjlisdgi munkanélkiiliség a vilagjarvany idején a
legtobb tagallamban jelentdsen nétt, 2021 masodik negyedévében pedig meghaladta a 30 %-ot
Gorogorszagban (38,5 %), Spanyolorszagban (38,2 %) és Olaszorszagban (32,2 %). A kijarasi
korlatozasok tovabb sulyosbitottak az oktatdshoz, az egészségligyi €s szocidlis szolgéltatdsokhoz
vald hozzaférés terén mutatkozo egyenlétlenségeket, és kozeép- és hosszu tavon hatassal lehetnek a
munkaerdpiacra, mikdzben az alacsonyabb képzettségi szinttel rendelkezé munkavallalok esetében
erdsebb volt a ledolgozott munkaorakra gyakorolt hatds. Emellett a hatarozott idejli szerzédéssel
foglalkoztatott munkavallalokat kiilondsen sulyosan érintették a 2020-ban bekovetkezd
létszamleépitések, mely jelenség alol csak Hollandia volt kivétel. Bar a jovedelemtdmogatési
intézkedések jelentdsen enyhitették a valsagnak a munkaerdpiaci jovedelmekre gyakorolt
regressziv hatsat’, tovabbra is komoly aggalyok meriilnek fel e munkavallalok munkaerdpiaci
kilatasait illetden, tekintettel a tdvmunkara nem alkalmas munkakorokben dolgozé €s a rutin
jellegti feladatokat ellaté munkavallalok iranti csokkend keresletre is.
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Megjegyzések: a) Ez a grafikon a tdvmunkdra vald technikai alkalmassag és a fizikai kdzelség mutatdjat haszndlja. Az
O*NET felmérésre tdmaszkodik, amely az egyes foglalkozdsok feladattartalmdat méri. Ezeket az adatokat az unids
munkaerd-felméréssel vetik 6ssze. b) Az eurdpai vdllalati és fogyasztédi felmérések (EU-BCS) keretében negyedéves
adatokat gyUjtenek a munkaaddktdl az Ures dlldshelyek betdltésével kapcsolatos nehézségeikrdl. A valaszaddk a
korlatozd tényezdk kdzétt a ,munkaerdhidnyt” is megjeldlhetik.

Forrds: a) Eurépai Bizottsdg: 2021 Labour market and wage developments in Europe report (A munkaerépiac és a
bérek alakuldsa Eurépdban 2021-ben) (megjelenés elbtt).

b) Eurostat, munkaeré-felmérés és Eurdpai Bizottsag: eurdpai vallalati és fogyasztoi felmérések (EU-BCS).

A kozelmult munkaerdpiaci fejleményeinek részletesebb elemzése az Eurdpai Bizottsag 2021. évi ,,Labour Market and
Wage Developments in Europe” (,,A munkaerdpiac és a bérek alakulasa Eurdpaban”) cimil, rovidesen megjelend
jelentésében talalhato.

A munkahelymegtartd programok széles korii alkalmazasanak koszonhetden a visszaesés jobban tiikrozodott a
ledolgozott 6rak szamanak 2020-ban bekovetkezett csokkenésében (—5,5 %), mint a munkanélkiiliség novekedésében.
A GDP visszaesése 2020-ban nagyobb volt, mint 2009-ben (4,3 %), de a munkanélkiiliség novekedése jelentésen
alacsonyabb volt (a havi munkanélkiiliségi ratak 2,6 szazalékponttal néttek az EU-ban 2008 és 2009 kozott).

2021 marciusdban az Eurdpai Bizottsdg 0j unids szintl célt tiizott ki arra vonatkozoéan, hogy 2030-ig legalabb
15 millioval csokkenjen a szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztodés kockazatanak kitettek szama. A szocialis jogok
eurdpai pillérére vonatkozo cselekvési terv részeként ez a 2030-ig elérendé harom kiemelt cél egyike a foglalkoztatas,
a készségek ¢s a tarsadalmi befogadas teriiletén.

A Bizottsag 2021 marciusaban ajanlast fogadott el a foglalkoztatas hatékony és aktiv tamogatasarol (EASE), amelyben
felkérte a tagallamokat, hogy hajtsanak végre megerésitett aktiv munkaerdpiaci intézkedéseket tartalmazo koherens
csomagokat annak érdekében, hogy tdmogassdk a foglalkozasvaltast a helyreallitds soran. Az EASE ajanlassal
Osszhangban az aktiv munkaerdpiaci intézkedések ¢és az allami foglalkoztatasi szolgéalatok szerves részét képezik 20
tagallam helyreallitasi és rezilienciaépitési tervének, mig valamennyi tagallam beépitette terveibe a tovabbképzési és
atképzési intézkedéseket.

A készségek mélyrehatobb elemzése az Eurdpai Bizottsagnak a Bizottsdg ¢és a Tandcs 2022. évi egyiittes
foglalkoztatasi jelentésére iranyuld javaslataban (2021) talalhato.

Lasd: Croitorov O. és masok (2021): ,,7he macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area” (A
Covid19-vilagjarvany makrogazdasagi hatdsa az eurddvezetben), Eurdpai Bizottsag, Gazdasagi ¢és Pénziigyi
Foigazgatosag: Quarterly Report on the Euro Area, (Negyedéves jelentés az euroovezetrol), 20. kotet, 2. szam, L. rész.;
lasd még: the 2021 report of the Employment and Social Developments in Europe (ESDE) (A munkaerdpiac és a bérek
alakulasa Eur6paban 2021-ben) és Fasani, F., Mazza, J. (2020): 4 vulnerable workforce: migrant workers in the Covid-
19 pandemic. (Kiszolgaltatott munkaerd: migrans munkavallalok a Covid19-vilagjarvany idején).A JRC szakértdi
jelentése.

Foglalkoztatasi és szocialis fejlemények Eurdpaban — 2021. évi jelentés.
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3 o A FO KIHIVASOK OSSZEFOGLALASA ES FELUGYELETI
VONATKOZASOK

A Covidl19-valsag megszakitotta a magas allam-, magan- és Kkiilsé6 addssagokhoz kapcsolodé
makrogazdasagi egyensulyhianyok Kkorrekcidjat, és akkor kovetkezett be, amikor néhany
orszagban tobb éven at tart6é erdteljes novekedés utan tulfiitottségi kockazatok jelentkeztek. A
vilagjarvany okozta recesszid megallitotta a kormanyzati és maganszektorbeli magas eladdésodottsag
leépitésének altalanos folyamatat, amely az elmult évtized nagy részében szdmos tagallamban zajlott,
kiilonésen az elmult évtized masodik felében, amikor a gazdasagi ndvekedés erésebbé valt, és segitett
csokkenteni az addssagratdkat. A nagy folyofizetésimérleg-hianyt vagy a lendiiletesen ndvekvd
hitelkiaramlast ugyancsak korrigaltdk, ami a kiils6 kotelezettségek fokozatos csokkenését és a
bankrendszerek megerdsodését eredményezte. Az utdbbi néhany évben egyes orszagok egyes dgazataiban
feler6sodtek a talfiitottség jeleihez kapcesolddd kihivasok és kockazatok, foként a lakasarak és a koltség-
versenyképesség tekintetében, kiilondsen ott, ahol a gazdasagi ndvekedés élénkebb volt, és viszonylag
hosszu ideig tartott. Folytatodtak a lakdsarak azon tendencidi, amelyek a Covid19-valsdgot megel6zden
mar feler6sdddben voltak, sét egyes esetekben a vildgjarvany alatt fel is gyorsultak. A vilagjarvanyt
megel6zéen néhany gyorsabban ndvekvd orszdgban romlott a koltség-versenyképesség, és az ujabb
fejleményeket még mindig nehéz értékelni, mivel a rendelkezésre allo adatokat még mindig torzitja a
termelékenység 2020-as szokatlan visszaesése és a kiterjedt munkaerdpiaci tamogatasi intézkedések
hatésa.

A Covidl9-valsag kovetkeztében sziamos makrogazdasagi egyensilyhidany sulyosbodott, és uj
kihivasok is felmeriilhetnek. A recesszio és a valsag kovetkezményeinek enyhitésére szolgalé magasabb
hitelfelvétel miatt 2020-ban meredeken emelkedtek a GDP-aranyos addssagratdk mind az allamadéssag,
mind a magédnaddssag tekintetében. Kdszonhetden azonban a markans gazdasagi fellendiilésnek az
adossagratak stabilizalodnak, vagy mar csokkenni kezdtek. A valsag azonban mindenképpen magasabb
adossdgot eredményez, mivel a korméanyok egyértelmiien magasabb GDP-aranyos allamadossaggal
labalnak ki a valsagbol. A magéanszektor adossaga ugyancsak nétt, féként azokban az orszagokban, ahol a
maganszektor adossaga mar a valsadg eldtt is magas volt. A helyredllitasi és rezilienciaépitési tervek
sikeres végrehajtasa a hosszu tdva novekedés fokozasa révén tdmogathatja a kormanyzati szektor és a
haztartasok eladosodottsdganak csokkentését. RoOvid tdvon azonban az allamhaztartdshoz és a
maganszektorhoz kapcsolodd eszkdzok mindségének romlasa hatdssal lehet a pénziigyi intézmények
mérlegére, amelyek alacsony jovedelmezdsége tovabb csokkent a vilagjarvany alatt, és ez negativan
hathat a fellendiiléshez sziikséges hitelkinalatra. A valsag a fizetési mérlegeket kevésbé érintette, de az
egyenleg romlott azokban az orszagokban, ahol a nemzetkdzi turizmus jelentOsebb, és ezen orszagok
némelyike esetében a nettd nemzetkdzi befektetési pozicid jelentds negativ értéket mutat. Ezzel
parhuzamosan a lakaspiacok a valsdg soran dinamikusan fejlddtek, és a lakasarak novekedése tobb
tagallamban évtizedes csucsara jutott. A lakasarak talértékelésének kockédzata novekszik, ami
aggodalomra ad okot, kiilondsen ott, ahol a haztartdsok adossagallomanya magas. A gazdasag
¢élénkiilésével a koltség-versenyképességi nyomas erdteljesebben érzékeltetheti hatasat, kiilondsen a
valsag altal kevésbé érintett orszagokban.

Osszességében szamos tagillamban kihivasok mutatkoznak. A f3 kihivasok a kovetkezokhoz
kapcsolodnak:

e szamos tagallamot érintenek kedvezbtlenill kiilonféle és oOsszekapcsolodo — dllomanyjellegii
sebezhetoségek. JellemzOen ez a helyzet azon orszdgok esetében, amelyeket egyiittesen érintettek a
fellendiilési-visszaesési hitelciklusok és a folyd fizetési mérleg globalis pénziigyi valsagot kovetd
eléjelvaltasa, és mindez a bankszektorra és az allamaddssagra is kihatott. A Covid19-valsag ezen
tagallamok koziil szinte mindegyiket sulyosan érintette, ami azt is jelzi, hogy gazdasagaik
szempontjabol a nemzetkdzi turizmus nagy jelentéséggel bir:
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Ciprus és Gordgorszag esetében a magas adossagallomanyt, valamint a jelentds negativ netto
nemzetk6zi befektetési poziciot a pénziigyi agazatban tartéosan fennallé kihivasok kisérik. E
tagallamok folyod fizetési mérlege 2020-ban romlott az utazasi és idegenforgalmi bevételek
visszaesése miatt. Bar 2020-ban tovabbi elérelépés tortént a nemteljesité hitelek csokkentése terén,
ezek aranya mindkét orszagban tovabbra is magas. Gordgorszag esetében a potencialis kibocsatas
ndvekedése lassu, a munkanélkiiliség pedig magas.

Horvatorszagban, Irorszagban, Portugaliaban és Spanyolorszagban a magas adéssagokhoz kapcsolodé
egyensulyhiany a Covid19-valsag Kkitdréséig mérséklodott. Horvatorszagban, Portugalidban és
Spanyolorszagban azonban ezeket a tendenciakat megszakitotta a vilagjarvany okozta recesszio, €s az
adossag GDP-hez viszonyitott aranya lathatéan megugrott. 2020-ban egyediil Irorszigban nem
kovetkezett be a GDP visszaesése, mikdzben gazdasaganak szerkezete kedvezd hatast gyakorolt a
fizetési mérlegére.

Romanidban és Magyarorszagon a sebezhetdség foként az dllamadossag és a kiilsé finanszirozas
kozotti kapcsolathoz fiz6dik a tulheviilési kockazatok €s a jelentds koltségvetési hianyok kdzepette.
Romaniaban a folyo fizetési mérleg hianya évek ota jelentds €s tartos, és a kozeljovében sem varhato
javulas. Az allamadossag a Covid19-valsagot megelézéen gyorsan nétt, ami a jelentds koltségvetési
hianyok leképezddése, és az addssag varhatdan tovabb nd, ami megemeli a kiilsé finanszirozasi
igényeket. Magyarorszagon az elmult években nagy volt a kormanyzati finanszirozasi igény, amelyet
részben kiils¢ forrasbol finansziroztak, és a kormanyzati finanszirozasi igény a rovid lejarata
adossagok és a jelentds koltségvetési hianyok miatt tovabbra is szamottevé marad. Mindkét orszagban
az adossag nem elhanyagolhaté része devizaban denominalt, ami még Osszetettebbé teszi a kiilsé
szektor és a fiskalis helyzet kozotti kapcsolatokat. Magyarorszag esetében a lakasarak meredeken
emelkednek, és az erbteljes gazdasagi fellendiilés és a tartos szakpolitikai tdmogatas mellett inflacios
és koltség-versenyképességi nyomas tapasztalhato.

Néhany orszagban a sebezhet6ségek foként a jelentos és a valsag alatt tovabb emelkedd GDP-
aranyos  allamadossag-ratakbol, illetve a potencidlis  kibocsatds  novekedésével ¢és a
versenyképességgel kapcsolatos, tartésan fennallé aggalyokbdl erednek. Ez kiilondsen igaz
Olaszorszag esetében, ahol a bankszektorhoz, valamint a nemteljesité hitelek nagy — ugyanakkor még
2020-ban is csokkend — allomanyahoz is sebezhetéségek kapcsolodnak, a munkaerdpiac tartdsan
gyenge teljesitménye mellett. Belgium és Franciaorszag esetében a legutdbbi valsdggal jelentdsen
megnovekedett magas allamadossag, valamint a gyenge versenyképesség kozepette a potencidlis
novekedéssel kapcsolatos problémék jelentik a f6 kihivasokat. Franciaorszagban a maganszektor
adossagallomanya — kiilonosen a vallalati addéssdgallomdny — folytatta novekedését a mar eleve
viszonylag magas szintekr6l. Belgiumban a maganszektor magas ad6ssagallomanya ugyancsak tovabb
nétt 2020-ban. A lakasarak Belgiumban és Franciaorszdgban is talértékeltek lehetnek, és az utobbi
idében még dinamikusabba valtak.

Egyes tagallamokban jelentés tobbletet mutat a folyo fizetési mérleg, amely tovabbra is a
fundamentélis gazdasagi tényezdk altal indokolt szint felett van. Ez a helyzet all fenn Németorszagban
¢és Hollandidban. A tavalyi atmeneti csokkenést kdvetden az eurddvezet tobblete idén varhatéan meg
fog ugrani. A nagy tdbbletek -elszalasztott ndvekedési és belfoldi beruhazéasi lehetdségeket
tilkrozhetnek. Ez hatassal lehet az eur6dvezet miikodésére a mostani fellendiilési kornyezetben,
amelyet a még mindig jelentds bizonytalansdg kozepette kell fenntartani. A lakasarak dinamikéja
mindkét esetben a tulértékeltség kockazatara utal, amely Hollandia esetében mar évek ota fennall, és
amelyhez a haztartdsok magas adossagallomanya tarsul.

Csehorszagban és Szlovakiaban a kéltség-versenyképesség csokkenése mellett néhany éve erdteljes
lakasar-novekedés is tapasztalhatd. A koltség-versenyképesség romldsa a valsag eldtt is érzékelhetd
volt, és a munkavallaléi jovedelmek folytatdodd markans ndvekedése talheviilési kockazatokat jelez,
ami mellett a koltségvetési hianyok is tartésan magasak, €s Szlovékidban az allamadodssag is
emelkedik. Ugy tiinik, hogy ezen orszagok kiilgazdasagi teljesitményét a valsag nem érintette, de az
export néhany agazatra vald koncentraltsaga sebezhetséget jelent. Mindehhez a lakésarak erdteljes
novekedése tarsul, ami a lakasarak talértékeltségének novekvd kockazatat rejti. Szlovéakia esetében
emellett tobbévnyi novekedés utan viszonylag magas a haztartasok addssagallomanya.
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e Egyes tagallamokban a lakaspiaci fejlemények fokoztak a lakdsdarak értékeléséhez kapcsolodo
kockazatokat, amelyekhez gyakorta a haztartdsok magas addssagallomanya is tarsul. Ez a helyzet
Svédorszag, valamint Dania és Luxemburg esetében is. A kdzelmultbeli lakasarakra vonatkoz6 adatok
azt mutatjak, hogy a svédorszagi lakasarak néhany rovid életl, lefelé mutatd korrekciot kdvetéen
2020-ban ismét gyors ndvekedésnek indultak, ami fokozta a talértékelési aggalyokat. Luxemburgban
a lakasarak élénk novekedése még dinamikusabba valt a valsag alatt, ami fokozta a tulértékelés
kockazatat, amely a haztartasok bruttd rendelkezésre allo jovedelméhez viszonyitott magas
adossagallomanya mellett alakult ki. Daniaban a lakasarak legutobbi megugrasa a haztartasok magas
adossagallomanya mellett kovetkezett be.

e Malta esetében a maganszektor magas €s ndvekvé adossagallomanya, valamint a fizetésképtelenségi
keret tartosan fennallo hianyossagai kiilonleges sebezhetéségek forrasai.

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés kovetkeztetése szerint 12 tagallam esetében
indokolt a részletes vizsgalat, ezek: Horvatorszag, Ciprus, Franciaorszag, Németorszag,
Gorogorszag, Irorsziag, Olaszorszig, Hollandia, Portugilia, Romdnia, Spanyolorszig és
Svédorszag. Ezek a tagallamok a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6zd éves
feliigyeleti ciklusaban részletes vizsgalat targyat képezték, amelynek keretében megallapitast nyert, hogy
Horvatorszag, Franciaorszag, Németorszag, frorszag, Hollandia, Portugalia, Romania, Spanyolorszag és
Svédorszag esetében egyenstlyhiany, Ciprus, Gordgorszag ¢és Olaszorszag esetében pedig tulzott
egyensulyhiany allt fenn. Az 0 részletes vizsgalatok keretében értékelni fogjak, hogy ezek az
egyensulyhianyok sulyosbodnak-e, korrekcio alatt allnak-e vagy azokat korrigaltak-e, hogy naprakésszé
tegyék a meglévo értékeléseket és felmérjék az esetleges tovabbi sziikséges szakpolitikai intézkedéseket.

Emellett van egy sor olyan tagillam, amelyek tekintetében az el6z6 évben nem késziilt részletes
vizsgalat, de olyan fejleményeket mutat, amelyek kiilonos figyelmet érdemelnek. Szlovakiaban a
lakasarak erételjes novekedése, valamint a haztartasok hitelfelvételének tartos, bar lassuld ndvekedése
tapasztalhatd. Az export néhany agazatra koncentralodik, és a koltség-versenyképesség csokkent, de ez az
exportpiaci részesedéseket mindeddig nem érintette hatranyosan. Magyarorszag esetében figyelmet
érdemel a kormanyzati hitelfelvétel és a kiilsé finanszirozas kozotti kolesonhatas, ami mellé jelentds
devizahitel-kitettség is tarsul. A lakasarak novekedése erdteljes volt. A koltség-versenyképességre
nehezedd nyomas fokozodik, de ez az exportpiaci részesedéseket ez idaig nem érintette hatranyosan.

Mas tagallamokban indokolt a — sok esetben a lakaspiachoz kapcsolddé — kockazatok alakulasanak
nyomon kovetése. Dania és Luxemburg esetében a lakaspiac alakulasa kockazatok felhalmozodasat jelzi.
Bar a megvaltozott preferencidk, a tAmogato pénziigyi feltételek és a kinalati korlatok fenntarthatjak a
lakasarak novekedését, nem zarhato ki a lefelé iranyulé korrekcido kockazata, amely korrekcié adott
esetben szélesebb korben is éreztetheti hatasat a gazdasagban. Csehorszagot a lakasarak erdteljes
novekedése és néhany éve a koltség-versenyképesség szamottevd csokkenése jellemzi. Maltdn a
maganszektor novekvd adossagallomanya, valamint a fizetésképtelenségi keret hidnyossagai kiemelt
sebezhetdségek forrasai. A monitoring és feliigyelet keretében e hat tagallamban szorosan nyomon kell
kovetni a fejleményeket, és meg kell vizsgalni, hogy azok Osszhangban allnak-e a makrogazdasagi
stabilitassal és eldsegitik-e azt. E kockazatok 0sszességében jelenleg nem indokoljak részletes vizsgalat
elvégzését. A 4. szakasz tovabbi informaciokat tartalmaz az orszagspecifikus fejleményekrol.
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4. AZ EGYES TAGALLAMOKRA VONATKOZO ESZREVETELEK

4.1. BELGIUM

2021 jiniusaban Belgium vonatkozasaban nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A
2020-ig tartd idészakra vonatkozo adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a maganszektor
konszolidalt adossaga €s a bruttd allamadossag meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 5,7 %-os visszaesést kovetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 6 %-kal, 2022-
ben pedig 2,6 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatéan 8,4 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

Az el6z6 jelentés ota bekdvetkezett legfontosabb fejlemények a kovetkezOképpen foglalhatok Ossze:

A Kkiilsé sebezhetéségek mérsékeltek maradnak. Al. dbra: Az adossag sszetétele dgazatonként
2020-ban a folyo fizetési mérleg kis tdbbletet Belgium

mutatott. A nettd nemzetkdzi befektetési pozicid 230

egyértelmilen pozitiv, és az eldrejelzések szerint 200

2021-ben és 2022-ben nagyjabol valtozatlan szinten
marad. A fajlagos munkakdltség 2020-as markans
novekedése a termelékenységnek a Covid19-valsag

150
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a GDP %-4ban

soran bekovetkezett jelentds visszaesését tiikrozi, 50
aminek hatterében részben a munkaerd-tartalékolas
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all. 2021-ben és 2022-ben a fizetések dinamikaja 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2If
varhatoan nagyrészt ellensulyozza a termelékenység

S 1 Haztartasok
helyreallasat. mmmmm Nem pénziigyi vallalatok

@ A llamhiztartis

A maganszektor GDP-aranyos addssaga 2020- Forrés: Eurostat & a Biotisig smolgihitai

ban a kiiszobérték felett tovabb ndtt. A mutatora

negativan hatott a GDP 2020-as meredek visszaesése. A belga nem pénziigyi vallalatok adossaga
magas, ¢s a GDP majdnem 126 %-ara nétt, de a hatarokon atnyuld, csoporton beliili hitelezés magas
aranya — amely felnagyitja e mutatdo értékét — csokkenti a kockazatokat. A haztartasok
eladosodottsaga, amely foként jelzaloghitel-adossagot tiikroz, 2020-ban tovabb noétt, de a haztartasok
GDP-aranyos adossaganak novekedése foként a GDP visszaesésének tudhatdo be, mivel a
haztartasokba iranyuld nettdé hitelaramlas visszafogott volt. A haztartdsok és a vallalkozasok
jovedelmének tamogatasat célzo intézkedések hozzdjarultak a nemteljesité hitelek ardnyanak
stabilizalodasahoz 2020-ban. A lakasarak novekedése 2020-ban felgyorsult, és a lakasarak
potencialis tulértekelés jeleit mutatjak.

Tovabbi novekedésével a GDP-ardanyos allamadéssag 2020-ban tovabb nétt, a GDP 112,8 %-ara,
ami a GDP jelentds visszaesését ¢és a Covid19-valsdg hatasainak enyhitését célzoé jelentds
kormanyzati tdmogatési intézkedéseket tiikrozi. A pénziigyi és kozszféra kozotti visszacsatolasi
mechanizmusokkal kapcsolatos kockazatok tovabbra is korlatozottak. A pénziigyi szektor
valtozatlanul stabil.

A munkanélkiiliségi rata ndvekedése 2020-ban visszafogott volt, és csak kismértékben, 5,6 %-ra
emelkedett a 2021 végéig meghosszabbitott kormanyzati tAmogatasi intézkedéseknek koszonhetden.
Az elbrejelzés szerint a munkanélkiiliség 2021-ben és 2022-ben egyarant enyhén emelkedni fog. Az
ifjusagi munkanélkiiliség 2020-ban nétt, és az eldrejelzések szerint 2021-ben 20,5 %-ra emelkedik.
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4.1. BELGIUM

A bizottsagi értékelés szerint Belgiumban a Covidl9-valsag kitorésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, ugyanakkor a maganszektor és az dllamhaztartas magas adossagallomanya miatt
felmeriilt nemi kockdzat. A Covidl9-valsag kivetkeztében az adossag — mind a magan-, mind az allami
szektorban — tovabb nétt, és nyomon kévetést igényel. A Bizottsag mindezek alapjan dsszességében
Jjelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljards keretében.
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4.2. BULGARIA

2021 jiniusaban Bulgéaria vonatkozasaban nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A
2020-ig tartdo idészakra vonatkozd adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a fajlagos
munkakdltség ndvekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 4,4 %-os visszaesést kovetden a real-GDP 2021-ben varhatoéan 3,8 %-kal, 2022-ben pedig
4,1 %-kal n6. A gazdasagi expanzid visszatértével az elorejelzések szerint a 2022. évi nominalis GDP

17 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

° A foly() fizetési mérleg egyenlege 2020-ban — 2012 A2. abra: Az addssag osszetétele agazatonként
oOta elészor — csekély, a GDP 0,3 %-dnak megfeleld Bulgiria
mértékii hidnyt mutatott. Visszaesése foként annak 180 18

160

tudhaté be, hogy a Covidl9-vilagjarvany miatt 140
csokkent az idegenforgalmi szolgaltatdsok exportja. 120

2021-ben megindult az idegenforgalmi bevételek P

16
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a GDP %-aban

az 4gazati hitelek és elolegek %o-aban

helyreallasa, ami varhatéan 2022-ben is folytatodik. o )
A nagyrészt a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetésekkel 20 2
magyarazhatd negativ nettd nemzetkozi befektetési ’ 555555553555 ’
pozicié tovabb javult a tartalékeszkdzok tovabbi S

felhalmozddasa miatt. = Nem pénziigyi villalatok

Nemteljesitd hitelek a kil foldi leanyvallalatokkal egyiitt (jobb skala)

e A nominalis fajlagos munkakéltség 2020-ban Fomés: Burostat ¢s az EKB
tovabb emelkedett, aminek hatterében a némileg alacsonyabb altalanos termelékenység allt a
munkaerd-tartalékolasra visszavezethetéen. A jovOre nézve a fajlagos munkakoéltség varhatéoan
tovabbra is markansan — ambar 2020-hoz képest kisebb iitemben — emelkedni fog, annak ellenére,
hogy a termelékenység ndvekedése fokozatosan helyreall, mivel az egy munkavallalora jutod
bérkoltség varhatoan erdteljesen néni fog.

e A villalatok eladdsodottsaga 2020-ban nétt, de a gazdasagi fellendiiléssel varhatéan folytatodik a
hitelallomany-leépités. Bar a hitelallomany novekedése mérséklodott, a GDP 2020-as meredek
visszaesése atmenetileg megforditotta az eladosodottsag csokkentésének folyamatat, amely a
nominalis GDP erételjes novekedésén alapult. A gazdasagi novekedés visszatérésével a vallalati
adossag GDP-hez viszonyitott aranya varhatéan ismét csokkend palyara all. A redl lakasarak
novekedési ratdja 2020-ban 5,2 %-ra emelkedett. Az aremelkedés 2021-ben némileg mérséklédni
fog, de azt a jelzaloghitelek élénk novekedése is taplalja.

e Az allamadoéssag 2020-ban a GDP 25 %-a alatt volt, és az allamhaztartasi kiadasok tervezett
novekedése ellenére 2021-ben varhatéan a GDP 30 %-a alatt marad.

e A pénziigyi dgazat elegendd likviditast tartott fenn és tokemegfelelési mutatdja stabil maradt a
Covid19-valsag alatt, amit a Bolgadr Nemzeti Bank altal 2020 marciusaban bevezetett intézkedések és
Bulgarianak a bankunidba valo, 2020. jaliusi belépése is eldsegitett. A nemteljesitd hitelek aranya
még mindig magas, bar 2020-ban tovabb csokkent, 5,9 %-ra. A jovOre nézve szorosan nyomon kell
kovetni az allami tdmogatasi intézkedések fokozatos kivezetésének hatdsat, kiilonds tekintettel a
hitelmoratériumokra €s a garanciarendszerekre.

e A 2020. évi recesszid6 nem okozott kiilonosebb valtozast a munkaerdpiaci helyzetben, ami
nagyrészt a csokkentett munkaidds rendszerek alkalmazasanak koszonhetd. A munkanélkiiliségi rata
a 2019. évi torténelmi mélypontrél 2020-ban 5,1 %-ra nétt, de az eldrejelzések szerint 2022-t6l
csokkenni fog.

Bulgariaban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitérésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a nemteljesitoé hitelek dallomanya és a vallalatok eladdsodottsaga viszonylag magas
volt, de csokkend tendenciat mutatott. A Covidl9-valsaggal a maganszektor GDP-aranyos
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4.2. BULGARIA

dllamadossaga 2020-ban atmenetileg nétt, de azt kdvetden varhatoan csokkenni fog. A bérek alakuldisa
varhatoan a vilagjarvany eldtti novekedési palyan marad. A Bizottsag mindezek alapjan Gsszességében
Jjelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljards keretében.
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4.3. CSEHORSZAG

2021 juniusédban Csehorszag vonatkozasaban nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A
2020-ig tartdo idészakra vonatkozd adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a fajlagos
munkakdltség ndvekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 5,8 %-os visszaesést kovetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 3 %-kal, 2022-
ben pedig 4,4 %-kal né. A gazdasagi expanzid visszatértével az eldrejelzések szerint a 2022. évi
nominalis GDP 13,2 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

o A kiils6 sebezhetoségek mérsékeltek maradtak. A3. dbra: GDP, fajlagos munkakoltség és lakasarak
Bar a folyo fizetési mérleg 2020-ban a GDP Csehorszag
3,6 %-anak megfeleld tobbletet mutatott, 2021- ;5
ben varhatéban nagyjabol egyensulyi pozicidoba
keriil. A nettd nemzetkdzi befektetési pozicid
tovabb javult, de enyhén negativ maradt: 2020-
ban a GDP -12,5 %-anak megfeleld értéket

o0

_.I,,A;llﬂiﬂ

Eves véltozis mértéke
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o & b Lo v s o

mutatott. A nemteljesitési kockéazattél mentes =g 7

eszkozok nélkili nettd nemzetkdzi befektetési v

pozicio6 (NENDI) mar pozitiv volt, és szintén

javult. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21If

. . , . , , mmm Fajlagos munkakoltség novekedése
e A fajlagos munkakoéltség ndvekedése mar a Redl-GDP névekedése

vilagjarvany elétt is magas volt, és a Covidl9- = = ©Defliltlakisirindex
’ R Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatai
valsaggal Osszefiiggd munkaerd-tartalékolas miatt
2020-ban tovabb gyorsult. A termelékenység
helyreallasaval parhuzamosan a fajlagos munkakoltség ndvekedése varhatoan mérséklddni fog annak
ellenére, hogy 2021-ben és 2022-ben jelentdsen nétt az egy munkavallalora jutd bérkoltség.

e A maganszektor eladésodottsiga alacsony maradt. Bar a maganszektor adossagallomanya 2020-
ban kismértékben nétt, tovabbra is joval a prudencialis és fundamentalis referenciaértékeken beliil
marad. A hitelaramlas pozitiv volt, de mind a haztartasok, mind a vallalatok esetében korlatozott volt.
A bankszektor tokeerds, jovedelmezdsége pedig magas. A nemteljesitd hitelek aranya tovabbra is
alacsony.

e Az allamadéssag 2020-ban a GDP 37,7 %-ara nétt, €s az elérejelzések szerint 2021-ben a GDP
42,4 %-ara, 2022-ben pedig 44,3 %-ara emelkedik. Bar az allamadossag szintje még mindig
viszonylag alacsony, a jelentds koltségvetési hianyok miatt gyors iitemben ndvekszik.

e A lakasarak hosszabb ideje erdsen emelkednek, és egyre inkdbb a potencidlis tulértékelés jelei
mutatkoznak. A redl lakasarak novekedése 2020-ban magas, 5,5 %-0s maradt, bar az eredménytabla
kiiszobértéke ala siillyedt. Mivel a haztartasok rendelkezésére allo jovedelem varhatéan tovabbra is
erteljesen novekszik 2021-2022-ben, valdszintinek tinik a lakdsarak novekedésének tovabbi
gyorsulasa, amint az a 2021-re vonatkozoéan rendelkezésre allo adatokbdl is elorevetithetd. A felfelé
iranyuld arnyomast enyhitheti a lakdscélu ingatlanok épitésének 2021-ben és 2022-ben varhato
fellendiilése, valamint a jelzdloghitel-kamatok emelkedése a folyamatban 1évé monetaris
szigoritasokra visszavezethetden.

Csehorszagban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitorésekor nem allt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, bar a versenyképesség, valamint a lakdspiacon kialakult nyomas jelentett némi
kockazatot. A Covidl9-vilsag miatt bizonyos kockazatok erdsodtek. A Bizottsag mindezek alapjan
osszességeben jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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4.4. DANIA

2021 jiniusaban Dania vonatkozasaban nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2020-
ig tart6 idészakra vonatkozo adatokat tartalmazoé aktualizalt eredménytabla alapjan a folyo fizetési mérleg
tobblete, valamint a maganszektor adossaga meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 2,1 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 4,3 %-kal, 2022-
ben pedig 2,7 %-kal n6. A nominalis GDP 2021-ben az elérejelzések szerint koriilbeliil 10,4 %-kal
haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e Ami a kiilsé fenntarthatésagot illeti, a folyo A4. abra: Redl lakasarak
fizetési mérleg tovabbra is jelentds tobbletet 140 Dénia 30
mutat, amely 2020-ban a GDP 8,1 %-anak
megfeleld mértékli volt. Bar a tobblet az
elkovetkezd években varhatéan folyamatosan
apadni fog, az eldrejelzések  szerint
egyértelmiien a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras
szerinti fels6 kiiszobérték felett marad. A
magas tobblet foként a magas vallalati és
nyugdij-megtakaritasokat tiikrozi. A

=100

2015
Fves valtozas mértéke (%)

felhalmozott folyofizetésimérleg-tobblet

magas  nettd6  nemzetkdzi  befektetési

pOZiCiéhOZ (NHP) Vezetett, amely 2020-ban a B Index 2015 = 100 éves %-os valtozas (jobb skala)
GDP kozel 69 %-anak megfeleld mértékii volt, Forrés: Eurostat, EKB és a Bizottsag szolgilatai

¢és értékelési modositasok miatt csokkent erre a szintre a 2019-ben a GDP 77 %-anak megfeleld
értékrél. A nagy nettd nemzetkdzi befektetési pozicio pozitiv nettd elsddleges jovedelmet general,
ami meger0siti a folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlegét.

e A maganszektor eladésodottsaga tovabbra is magas, de csdokken. A dan haztartasok az elmult
években hitelallomany-leépitést hajtottak végre, bar a haztartasok addssagrataja 2020-ban
kismértékben, a GDP 111,7 %-ara nétt, amit a real-GDP csokkenése is befolyasolt. A haztartasok
GDP-aranyos adossaga a legmagasabb az EU-ban, de az eldrejelzések szerint 2021-ben tovabb
csokken. A lakasarak gyorsulo emelkedése ellenére a jelzalog-hitelezés ndvekedése mérsékelt
maradt. A kamatterhek tovabb csdkkentek, ugyanakkor a valtoz6 kamatozasu hitelek aranya tovabbra
is viszonylag magas, bar sokkal alacsonyabb, mint egy évtizeddel ezeldtt. A haztartasok brutto
adossagallomanyanak magas szintjéhez képest sokkal nagyobb, jollehet kevésbé likvid a pénziigyi
eszkozok, kiilondsen a lakas- és nyugdijcélu megtakaritasok allomanya.

o A real lakasarak novekedése 2020-ban 4,6 % volt, ami az eredménytabla kiiszobértéke alatt van. A
real lakasarak novekedése 2021 elsé felében gyorsult, és éves Osszehasonlitasban 2021 masodik
negyedévében 13,5 %-os csucsot ért el, de az elérejelzések szerint a kozeljovoben lassulni fog. Az
értékelési kiilonbozetre vonatkozo becslések potencialis tulértékelést mutatnak. Az atlagos lakéasar-
kiilonbozet tovabb ndvekszik, és a jovedelmekhez viszonyitott arak tekintetében relative magas
kiilonbdzet 1atszodik.

e A bankszektor stabil maradt, a bankok nyereségesek, likvidek és tékeerdsek, mig a nemteljesitd
hitelek aranya alacsony. Az allamadéssag a Covidl19-hez kapcsolddd intézkedések végrehajtisa
miatt 2020-ban jelentdsen ndtt, de ennek ellenére viszonylag alacsony, szintje a GDP mintegy 42 %-
anak felel meg. A GDP-aranyos koltségvetési hidny 2020-ban csak 0,2 % volt, részben egyszeri
hatasok miatt.

e A munkaerdpiac tovabbra is er6s. A munkanélkiiliségi rata 2020-ban kismértékben, 5,6 %-ra
emelkedett. A dan gazdasag erdteljes fellendiilésének koszonhetden a foglalkoztatds meghaladta a
vilagjarvany el6tti szintet, és a munkanélkiiliek szdma 2021 masodik negyedévére a vilagjarvany
el6tti szint ala siillyedt.
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4.4, DANIA

A bizottsagi értékelés szerint Daniaban a Covidl9-valsag kitorésekor nem dllt fenn makrogazdasagi
egyensulyhiany, ugyanakkor a maganszektor eladosodottsaganak magas foka és a folyo fizetési mérleg
jelentés tobblete némi kockdzatot jelent. A Covidl9-valsag alatt a maganszektor eladosodottsaga
meérsékelten nott, ugyanakkor a lakasarak jelentdsen emelkedtek, és a folyo fizetési mérleg tovabbra is
szamottevd tobbletet mutat. A Bizottsag mindezek alapjan dsszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek
tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
keretében.
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4.5. NEMETORSZAG

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Németorszagban hatarokon atnyulé jelentéséggel bird
makrogazdasagi egyenstlyhianyok 4llnak fenn, amelyek a beruhazasoknak a megtakaritdsokhoz
viszonyitott alacsony szintjét tiikrozik. A 2020-ig tartdé idGszakra vonatkozé adatokat tartalmazo
aktualizalt eredménytabla alapjan a folyo fizetési mérlegre, a fajlagos munkakoltség ndvekedésére, a
lakéasarak emelkedésére és az allamadossagra vonatkozo mutatok meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 4,6 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 2,7 %-kal, 2022-
ben pedig 4,6 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatéan 9,4 %-kal haladja majd meg a 2019. évi

szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A foly() fizetési mérleg tobblete 2020-ban a GDP AS5: Netto hitelnyajtas/hitelfelvétel agazatonként
6,9 %-anak felelt meg, ami tovabbra is magas. A 15 ) )
. , . Németorszag
tobblet 2015 ota fokozatosan csokkent, de az
elérejelzések szerint tartdsan 6 % felett marad. Ez a 10

magan- ¢és kozberuhazasok visszafogott szintjére
vezethetd vissza. A beruhdzasokat tobbek kozott az £
infrastruktira és a lakhatas teriiletéhez kapcsolodo szik — =
keresztmetszetek  gatoljak. Bar a magin- és O
kdzberuhazasok az elmult években fokozatosan néttek, s
szintjiik az eur6ovezeti atlag alatt marad.

e A kibocsatas erbteljes visszaesése, valamint a 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21£22f
ViSZOn 1a Stabll fO lalkOZtatés és bél‘ek mlatt a [ Haztartasok és a haztartasokat segit6 non-profit intézmények
A y g . g , = Allamhaztartas
fajlagos munkakéltségek 2020-ban  meredeken = Villalatok
novekedtek. A GDP helyreallasaval varhatéan — Teljes gazdasig

normalizalodik a munkaerdkoltség és a kibocsatas
kozotti kapesolat.

e Az allamadéssag meghaladta az eredménytabla szerint a GDP 60 %-aban meghatarozott indikativ
kiiszobertéket és 2020-ban a GDP 68,7 %-ara emelkedett. A Covid19-vilagjarvany idején nyujtott
szakpolitikai tdmogatasok hatasat tiikkrozve 2021-ben varhatéan 71,4 %-on tetdzik. A bankrendszer
tovabbra is megfeleléen tokésitett, a nemteljesitd hitelek aranya nagyon alacsony, ugyanakkor a
jovedelmezosége a 2020-ban bekdvetkezett tovabbi csokkenést kovetden alacsony.

e A redl lakasarak 2020-ban 7,1 %-kal emelkedtek, és 2021 elsé felében gyors iitemben néttek tovabb
a nem kielégitd lakéaskindlati helyzet mellett. A lakasarak alakuldsa a potencidlis tulértékelés jeleit
mutatja.

Németorszag a Covidl9-vdlsag kitérésekor szamottevo belfoldi megtakaritasi tobblettel rendelkezett,
amely elsésorban a haztartisok és a kormdny nettd megtakaritasaibdl eredt. A folyo fizetési mérleg
tobblete tovabbra is magas, mivel a Covidl9-jarvannyal dsszefiiggésben nyujtott szakpolitikai tamogatdas
ellenére a maganberuhdzasok szintje tovabbra is visszafogott, és a kozberuhdzasok még nem sziintették
meg a régéta fenndllé beruhdzdsi hidnyokat. A lakasdrak erételjesen emelkedtek. Osszességében
a Bizottsag — az egyensulyhianyok juniusi megadllapitasat is szem elott tartva — ugy véli, hogy helyénvalo
tovabb vizsgadlni az egyensulyhianyok fenndllasat, illetve felszamolasat.
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4.6. ESIZTORSZIAG

2021 juniusaban Esztorszig vonatkozasiban nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A
2020-ig tartd idészakra vonatkozo adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a real effektiv
arfolyamra, a fajlagos munkakoltség novekedésére, a lakasarak ndovekedésére, a pénziigyi agazat
kotelezettségeire és az ifjusagi munkanélkiiliségre vonatkozd mutatok meghaladjak az indikativ
kiiszobértéket.

A 2020. évi 3 %-os csokkenést kdvetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 9 %-kal, 2022-ben
pedig 3,7 %-kal n6. A nominalis GDP 2022-ben varhatoéan 16 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A kiils6 sebezhetéségek tovabbra s A6. dbra: Redl lakasarindex
korlatozottak, és a nettd6 nemzetkozi befektetési
pozicié az eldrejelzések szerint — egy évtizedes
folyamatos javulast kovetéen — 2021-ben a GDP
—22 %-a koriil stabilizalodik. A kotelezettségek
nagy része a kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetések
felhalmozott allomanyahoz kothetd. A folyd
fizetési mérleg 2020-ban kismértékii deficitet
mutatott, amely 2021-ben varhatéan némileg
tovabb nd.

Esztorszag
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e A fajlagos munkakoéltség novekedése néhany
évnyi folyamatos erételjes novekedés utan 2020-
ban tovabb gyorsult. A fajlagos munkakoltségek = Index 2015 = 100 éves %-0s véltozds (jobb skila)
az elbrejelzések szerint 2021-ben csdkkenni Forris: Euosiat, EKB és a Buotsig seolgilaad
fognak az er6teljes kibocsatasnovekedés idején
tapasztalt magasabb termelékenységnek és a késleltetett foglalkoztatasi reakcionak kdszonhetden,
majd ezt kovetden ismét emelkedni fognak. Az exportpiaci részesedés az arukivitelnek kdszonhetden
2020-ig boviilt, és varhatéan tovabb nd, bar lassabb iitemben. A HICP-alapt redl effektiv arfolyam a
tavalyi évben marginalisan felértékel6dott, bar kisebb mértékben, mint a pandémiat megel6z6 néhany
évben.

e A lakasarak novekedése 2020-ban 6,9 %-ra gyorsult, és 2021-ben varhatoan tovabb gyorsul, amit a
nyugdijeszkdzok 2021-ben lezajlott korai kivonasa, az épitdanyagarak emelkedése és a kinalati oldal
szlik keresztmetszetei taplalnak, ugyanakkor a haztartasok hitelfelvételi korlatai mérsékelhetik a
novekedést. A lakasarak mutatdi nem utalnak potencialis tulértékelési kockazatokra. A bankszektor
tovabbra is reziliens, a tokemegfelelési mutatok magasak, a nemteljesito hitelek aranya alacsony.

e A GDP-ardnyos allamaddssag tovabbra is alacsony, de 2020-ban 10 szazalékponttal ndtt, aminek
hatterében a magasabb allamhéztartasi hiany, az alacsonyabb nomindlis GDP ¢és az eldvigyazatossagi
kormanyzati hitelfelvétel all. Az elérejelzés szerint az allamadossag 2022-ben eléri a GDP 20,4 %-at.

e A Covidl19-valsag kovetkeztében a munkaerépiaci helyzet romlott. Az elmult évtizedben tapasztalt
folyamatos csokkenést kovetden a munkanélkiiliségi rata 2020-ban 6,8 %-ra emelkedett, és az
elérejelzések szerint 2022-ben csdkkenésnek indul majd. Az ifjisdgi munkanélkiiliségi rata 2020-ban
jelentdsen nétt, és 2021-ben varhatéan tovabb emelkedik.

Esztorszagban a bizottsdgi értékelés szerint a Covidl9-vdlsdg kitorésekor nem allt fenn makrogazdasdgi
egyensulyhiany, bar a negativ netto nemzetkozi befektetési pozicio hordozott némi kockdzatot. A Covidl9-
valsaggal felgyorsult a lakdasarak novekedése, de ugy tinik, hogy a lakdsarak nem tulértékeltek. A
Bizottsag mindezek alapjan oOsszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat
elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljards keretében.
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4.7. IRORSZAG

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy frorszigban makrogazdasagi egyensulyhianyok allnak
fenn, mindenekel6tt a magan- és az allami szektor magas adossagallomanyabol és a magas kiilsé
eladosodottsagbol adodd sebezhetdségekkel Osszefiiggésben. A 2020-ig tartd idGszakra vonatkozo
adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a folyo fizetési mérleg hianya, a netté nemzetkdzi
befektetési pozicid, a maganszektor adossaga és az aktivitdsi rata meghaladja az indikativ
kiiszobértéket*.

A 2020. évi 5,9 %-o0s novekedést kovetden Irorszag gazdasiga 2021-ben varhatoan 14,6 %-kal, 2022-ben
pedig 5,1 %-kal né. A nominalis GDP 2022-ben varhatéan 28,1 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

A kiilsé fenntarthatésag tovabbra is A7. dbra: Az adossag Gsszetétele dgazatonként
aggodalomra ad okot. A nettd nemzetkdzi 700 lrorszég
befektetési pozicido er6sen negativ, bar azt 600

szamottevéen felnagyitia a nemzetkdzi 500 |:| |:|

vallalatok tevek'enyse.ge. A N’IIP 2029.-b,2'm a 400 |:| |:| |:| |:| |:| |:| |:| |:| |:|
GDP -174 %-ara javult, és a jovében §

varhatoan tovabb javul. A folyé fizetési &

mérleg a 2019. évi hatalmas hidnyrol 2020-ban 3
visszapattant, és az el6rejelzések szerint 2021- 100
ben és 2022-ben jelentds tobbletet fog mutatni, 0
ami hozzajarul a kiils6 pozici6 javulasdhoz.
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A mag{lnszektor adésségélloménya nagyon mNem pénziigyi vallalatok © Haztartasok mAllamhaztartas
magas, 2020-ban a GDP kozel 189 %-ara Forrés: Eurostat és CSO

, , . e egjegyzés: A modositott brutté nemzeti jovedelem (GNT*
rugOtta de tOVabbra 18 CSOkken- A [l:/tlmglwsé:l;zgan ?likrbzi a;atl‘apul tstzolgzilc') ‘gaszaségi tevé(kezl}llse?get‘ mivel
magénszektor adésségélloményénak nagy kisziiri a multinacionalis vallalatok hatisanak egy részét.
részét (a GDP 153 %-at és a moddositott bruttd nemzeti jovedelem (GNI*) 274 %-at) a vallalati
adossag teszi ki, és tovabbra is meghaladja a fundamentalis és prudencialis kiiszobértékeket. A
vallalatok adossagallomanyaban a hatarokon atnyuld, csoporton beliili hitelezés magas aranya
csokkenti a kockazatokat. 2020-ban a haztartasok adossagallomanya elérte a GDP kériilbeliil 36 %-at
és a GNI* 64 %-at. Bar ez a prudencialis kiiszobérték alatt marad és csdokken, még mindig magas a
haztartasok rendelkezésére allo jovedelemhez képest (109 %).

Az allamadéssag 2020-ban kismértékben, a GDP 58,4 %-ara nétt. A varakozasok szerint 2021-ben
visszatér a csokkend tendenciajahoz. Ezzel szemben az allamadossag a GNI* értékéhez viszonyitva
tovabbra is nagy.

A bankszektor stabilabb helyzetben van, mint a 2010-es pénziigyi valsag el6tt. A bankok
tokeerdsek, de a jovedelmezOségiik tekintetében — amely 2020-ban negativva valt — hosszabb tava
kihivasokkal szembesiilnek. A nemteljesité hitelek aranya az elmult években jelentésen csokkent, és
aranyuk tovabbra is alacsony, 2,6 % volt 2021 juniusaban.

A lakasarak 2020-ban realértéken stagnaltak, de 2021-ben véarhatdéan enyhén emelkednek, amit a
kinalati oldalon mutatkoz6 hianyok idéznek el6. Az értékelési kiilonbozettel kapcsolatos
mutatdészamok nem utalnak potencidlis talértékelésre, de a lakasok megfizethetosége tovabbra is
problémat jelent, mivel az EU-ban itt az egyik legnagyobb annak a mutaténak az értéke, amely
megmutatja, hogy atlagosan hany évnyi jovedelem sziikséges egy lakas megvasarlasahoz.

A munkanélkiiliségi rata 2020-ban 5,7 %-ra nétt, és az eldrejelzések szerint 2021-ben a Covid19-
valsag kovetkeztében 7,5 %-ra emelkedik, de ezt kdvetden valoszintileg ismét csokkenni fog. Az

4 Az frorszag vonatkozasaban késziilt, a kiigazitasi programot kévetd 2021. 6szi feliigyeleti jelentés szintén foglalkozik a riasztasi

mechanizmus keretében késziilt jelentésben emlitett sebezhetdségek egy részével.
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4.7.IRORSZAG

aktivitasi rata haroméves valtozasa 2020-ban negativba fordult, de az elérejelzések szerint 2021-ben
¢és 2022-ben ismét pozitiv lesz.

Irorszagban a Covidl9-vélsag kitorésekor a kiilsé, a magdn- és az dllamadéssighoz kapesoléds
sebezhetéségek dlltak fenn. Mivel frorszag gazdasdga a vélsdag ellenére nétt, a kiilsé és a magdnszektor
adossagallomanyahoz kapcsolodo sebezhetdségek valamelyest enyhiiltek, de az dllamadossag nott.
Osszességében a Bizottsag — az egyensulyhianyok juniusi megallapitasat is szem elétt tartva — 1igy véli,
hogy helyénvalo tovabb vizsgalni az egyensulyhianyok fennallasat, illetve felszamolasat.
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48. GOROGORSIAG

A Bizottsag 2021 juniusdban megallapitotta, hogy Gordgorszagban tulzott makrogazdasagi
egyensulyhianyok allnak fenn, amelyek hatterében az allamhaztartas jelentds eladosodottsaga, a kiilsé
egyensuly nem teljes kori helyredllitasa és a nemteljesité hitelek magas aranya all, mikdzben a
gazdasagban magas munkanélkiiliség és alacsony potencialis novekedés tapasztalhatd. A 2020-ig tarto
iddszakra vonatkozo adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan szdmos mutatd, konkrétan a
nettd nemzetkdzi befektetési pozicid, az allamadossag, az exportpiaci részesedés, a pénziigyi szektor
kotelezettségei, a munkanélkiiliségi rata és az aktivitasi rata meghaladja az indikativ kiiszobértéket*!.

A 2020. évi -9 %-os meredek esést kovetden a real-GDP az eldrejelzések szerint visszapattan, és a
ndvekedés 2021-ben varhatdan eléri a 7,1 %-ot, 2022-ben pedig az 5,2 %-ot. A nominalis GDP 2022-ben

varhatoan 2,4 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A Kkiilsé fenntarthatésag romlott 2020-ban, mivel a AR. abra: NIIP agazatonként
negativ nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicio tovabb 200 Girégorszig
csokkent, ami a GDP csokkenésére és a folyo
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e A GDP-aranyos allamadossag 2020-ban K 5zponti bank (tartalékokkal egyiitt)

Nett6 nk-i befektetési pozicio (NIIP)

26 szazalékponttal, a GDP 206,3 %-ara nétt, ami a
recesszi6 mélységének ¢és a Covid19-valsag
gazdasagi és szocialis hatdsainak enyhitését célzo
intézkedéseknek tudhato be. E ndvekedés tobb mint felét a nevezéhatas okozta. Az eldrejelzés szerint
az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya 2021-t61 csokken. A hossza tavu brutté finanszirozasi
igények nem valtoztak jelentsen a vilagjarvany kezdete ota, foként a refinanszirozasi kamatlabak
csokkenése miatt.

Forras: Eurostat és a Bizottsdg szolgalatai

e A bankszektor jovedelmezdsége 2020-ban negativva valt, és az elsddleges alapvetd tékemegfelelési
mutatd az egyik legalacsonyabb az EU-ban, részben a bankok mérlegének folyamatban 1évo
megtisztitisa miatt. 2021 marciusdban 26,1 %-os volt a nemteljesité hitelek aranya*’, ami még
mindig magas, de 2020-ban jelentésen csokkent, €s 2021-ben a csokkenés lassu iitemben ugyan, de
varhatoan folytatddni fog. A moratoériumok lejartat kovetden a kezdeti értékelés csak mérsékelt
kedvezdtlen hatast mutat az eszkdzmindség tekintetében, de lefelé mutatd kockazatok tovabbra is
fennallnak.

e A munkanélkiiliségi rata a vilagjarvany alatt is tovabb csokkent, foként a korméany tdmogatasi
intézkedéseinek koszonhetden, de 2020-ban tovabbra is magas, 16,3 %-os volt. A munkanélkiiliségi
rata az eldrejelzési iddszakban varhatdan tovabb csokken.

A riasztdsi mechanizmus keretében késziilt ezen jelentésben emlitett sebezhetdségek egy részével a Gorogorszag
vonatkozasaban késziilt 12. megerésitett feliigyeleti jelentés is foglalkozik.

Az Eurdpai Kozponti Bank meghatarozasa szerint: a konszolidalt alapon szamitott Gsszes bruttd hitel és el6leg aranyaban
kifejezett nemteljesitd hitelek (azaz a nevezében a kozponti bankokkal szembeni készpénzegyenlegek és egyéb latra szolo
betétek is szerepelnek). Ez az adat eltér a megerdsitett feliigyelet keretében jelentett szdmadattdl, amely a Gorég Nemzeti Bank
jelentése szerint a nemteljesité hitelek aranyat az tigyfélhitelek teljes bruttd allomanyahoz viszonyitva allapitja meg egyedi
alapon.
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4.8. GOROGORSIAG

Gorégorszagban a Covidl9-valsag kitérésekor az allamadossaggal, a kiilsé egyensuly nem teljes korii
helyreallitasaval, a nemteljesité hitelek korabban felhalmozodott allomanyadval, a munkanélkiiliséggel és
az alacsony potencidlis névekedéssel kapcsolatos sebezhetéségek alltak fenn. A Covidl9-vailsag
kovetkeztében nétt az dllamadéssag és a kiilsé egyensulyhiany. Osszességében a Bizottsag — a tilzott
egyensulyhianyok juniusi megallapitasat is szem elétt tartva — ugy véli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni
a makrogazdasagi kockazatok fenndallasat és figyelemmel kisérni a tulzott egyensulyhianyok felszamoldsa
terén tett elorelépést.

68



4.9. SPANYOLORSZAG

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Spanyolorszagban hatarokon atnyulé jelentdséggel bird
makrogazdasagi egyensulyhianyok allnak fenn, amelyek a kiils, a magan- és az allamadossag magas
szintjéhez kapcsolddnak, mikdzben a gazdasagban jelentds munkanélkiiliség tapasztalhato. A 2020-ig
tartd iddszakra vonatkozo adatokat tartalmazoé aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutato,
konkrétan a nettd nemzetk6zi befektetési pozicio (NIIP), a fajlagos munkakoltség novekedése, az
exportpiaci részesedés, az allamadossag és a maganszektor adossagallomanya, a munkanélkiiliségi rata,
valamint az aktivitasi rata meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 10,8 %-os csokkenést kovetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 4,6 %-kal,
2022-ben pedig 5,5 %-kal nd. A nominalis GDP 2023-ban varhatoéan 2,6 %-kal haladja majd meg a 2019.
évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

A GDP-aranyos negativ nettdé nemzetkozi A9. abra: Az adossag Gsszetétele dgazatonként
befektetési pozicid ndvekedésével 2020-ban Spanyolorszig
romlott a kiilsé fenntarthatésag, foként a 300
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valtozas miatt is. A GDP-aranyos NIIP 2020-
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Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatai

A villalatok és a haztartasok eladésodottsaga 2019-ig csokkend palyan volt. A Covid19-valsaggal
a maganszektor GDP-aranyos allamadossaga 2020-ban valamivel a GDP 146 %-a f6lé emelkedett,
ami tlikrozi mind a vallalati szektorba iranyuld nettd hitelaramlast, mind — nagyobb mértékben — a
GDP jelent6s visszaesését, ezaltal meghaladva a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald
eljaras keretében meghatarozott 133 %-os kiiszobértéket. A maganszektor GDP-aranyos
adossagratajanak novekedése a varhatd gazdasagi fellendiilés miatt 2021-ben valoésziniileg részben
megfordul.

Az eleve magas GDP-aranyos allamadéssag 2020-ban 25 szazalékponttal, a GDP 120 %-ara nétt,
ami a recesszio mélységének ¢és a Covidl9-valsag nyoman hozott kormanyzati tamogato
intézkedések hatasanak tudhato be. Az eldrejelzések szerint az allamadossag 2022-re mérsékelten, a
GDP 116 %-anak megfeleld értékig csokken. A pénziigyi agazat és a kozszektor negativ
visszacsatolasi lancaihoz kapcsolodd kockazatok tovabbra is fennallnak, és azokat a vallalati
szektornak a vilagjarvany miatti ndvekvo sebezhetdsége fokozhatja.

A bankszektor az elmult évtizedben reziliensebbé valt. A Covidl19-valsdg alatt a bankszektor
tokehelyzete kismértékben javult, bar még mindig alacsony. A bankok likviditdsi pozicidja stabil
maradt. A jovedelmezdség hosszl ideje alacsony, és 2020-ban negativva valt. A nemteljesitd hitelek
aranya 2020-ban 2,8 %-ra csokkent. Ugyanakkor az dllami tdmogatési intézkedések — kiilondsen a
hitelmoratériumok és a garanciarendszerek — fokozatos kivezetésével a nemteljesitd hitelek aranya
idével novekedhet.

A munkanélkiiliségi rata tobb évnyi csokkenés utdn 2020-ban a Covid19-valsag miatt ismét
novekedett, egészen 15,5 %-ig, és ezzel az indikativ kiiszobérték felett marad. Az elérejelzés szerint
a munkanélkiiliségi rata 2021-ben és 2022-ben is csokkenni fog. Az aktivitasi rata csokkent, és

69



4.9. SPANYOLORSZAG

tovabbra sem ¢éri el az indikativ kiiszobértéket. Emellett tovabbra is aggodalomra ad okot a
munkaerdpiac szegmentacioja.

Spanyolorszagban a Covidl9-valsag kitorésekor a kiilsé, a magan- és az allamadossaghoz, valamint a
Jjelentés munkanélkiiliséghez kapcsolodo sebezhetéségek alltak fenn. A Covidl9-valsag kévetkeztében
néttek az adossdagratak és a munkanélkiiliség. Osszességében a Bizottsag — az egyensiilyhianyok juniusi

megallapitasat is szem el6tt tartva — ugy véli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni az egyensulyhianyok
fenndallasat, illetve felszamolasat.
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4.10. FRANCIAORSZAG

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Franciaorszagban hatarokon atnytlo jelentéséggel bird
makrogazdasagi egyensulyhianyok allnak fenn, amelynek hatterében a magas allamadossag-allomany és a
gyenge versenyképesség all, mikdzben a gazdasagban a termelékenység lassu novekedése tapasztalhato.
A 2020-ig tartdé id6szakra vonatkozo adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan szamos
mutatd, konkrétan a kormanyzati és a maganszektor adossagallomanya, az exportpiaci részesedés,
valamint az aktivitasi rata meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 7,9 %-os visszaesést kdvetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 6,5 %-kal, 2022-
ben pedig 3,8 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatéan 6,7 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

A Kkiilsé pozicio 2020-ban romlott: a negativ A10. abra: Az adossag Osszetétele agazatonként
nettd nemzetkozi befektetési pozicio GDP-hez Franciaorszig
viszonyitott aranya a megndvekedett 300
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A maganszektor GDP-ardanyos adéssaga 2020-

ban 21 szazalékponttal tovabb emelkedett és ezzel
csaknem 174 %-ra nott, amit az erdteljes
hitelaramlas is tamogatott. Ez a ndvekedés 2021-
ben varhatéan némileg megfordul. Ugyanakkor a
vallalatok eladosodottsaganak novekedése mellett a vallalati likviditasi tartalékok is nének, és ehhez
hasonloan a haztartasok adossagallomanyanak novekedését a betétallomany novekedése kisérte. A
real lakasarak 2020-ban valamivel gyorsabban emelkedtek, mint 2019-ben, és a potencialis
talértékelés jeleit mutatjak.

B Nem pénziigyi vallalatok [ Haztartasok
5 Allamhéztartas

Forras: Eurostat ¢és a Bizottsag szolgalatai

Az eleve magas GDP-aranyos allamadéssag 2020-ban 18 szazalékponttal, a GDP 115 %-ara nétt,
ami a Covid19-valsag nyoman hozott kormanyzati timogatd intézkedések hatdsanak €s a recesszio
meélységének tudhatdé be. A GDP-aranyos allamadossag az eldrejelzések szerint 2021-ben
csokkenésnek indul majd.

To6bb évnyi javulast kovetden a Covid19-valsdg hatranyosan érintette a versenyképességi mutatokat.
A fajlagos munkakdltség novekedése ideiglenesen felgyorsult 2020-ban, annak ellenére, hogy
csokkent az egy munkavéllalora juté jovedelem. Ez varhatéan csak részben fog megfordulni az
elkovetkezd években. Az exportpiaci részesedések 2020-ban bekovetkezett jelentds csokkenése
varhatoan helyreall az elkdvetkezo években.

A bankszektor egészséges ¢és emelkedd tokeszinteket mutat, mikdzben a nemteljesitd hitelek mar
amugy is alacsony aranya 2020-ban tovabb csokkent, 2,2 %-ra. Ez a szdm azonban a kormanyzati
tdmogatdsi intézkedések fokozatos kivezetésével emelkedhet.

A Covidl9-valsag miatt a munkaerépiaci helyzet 2020-ban romlott, ¢és csokkent az
Osszfoglalkoztatottsag és az aktivitasi rata. 2021-t61 varhatéan mind a foglalkoztatasi, mind az
aktivitasi rata javulni fog.

Franciaorszagban a Covidl9-valsag kitorésekor az dallamadossaggal és a versenyképességgel
kapcsolatos sebezhetoségek alltak fenn, és a gazdasdgot alacsony termelékenység jellemezte. A Covidl9-
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valsag kovetkeztében nétt a kiilsé, a magdn- és az dllamadéssag. Osszességében a Bizottsag — az
egyensulyhianyok juniusi megallapitasat is szem elétt tartva — ugy véli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni
az egyensulyhianyok fennallasat, illetve felszamolasat.
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4.11. HORVATORSZAG

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Horvatorszagban makrogazdasagi egyensulyhianyok
allnak fenn, ami a kiils6, a magan- és az allamadossag magas szintjéhez kapcsolodik, dsszefiiggésben az
alacsony potencialis novekedéssel. A 2020-ig tartdo idészakra vonatkozo adatokat tartalmazo aktualizalt
eredménytabla alapjan a netté nemzetkozi befektetési poziciora, a fajlagos munkakdoltség ndvekedésére, a
lakasarak emelkedésére és a bruttd allamaddssagra vonatkozd mutatok meghaladjak az indikativ
kiiszobértéket.

A 2020. évi 8,1 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 8,1 %-kal, 2022-
ben pedig 5,6 %-kal né. A nominalis GDP 2022-ben varhatéan 9,5 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A kiilsé fenntarthatosag 2020-ban romlott. All. abra: NIIP, magan- és allamaddssag
A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-ban a
GDP 0,1 %-anak megfeleld hianyba fordult

Horvatorszag
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e A nominilis fajlagos munkakéltség Fords: A Biaottshg szolpibtai

novekedése a termelékenység csokkenése kozepette 2020-ban felgyorsult, és a haroméves valtozas
13,7 %-ra nétt. A fajlagos munkakdltség novekedése az eldrejelzések szerint 2021-ben negativba
fordul.

e 7.3 %-os real novekedéssel a lakasarindex 2020-ban ismét meghaladta a kiiszobértéket, ami ndveli a
lakasok megfizethet6ségének problémajat. A lakasarak novekedése 2021-ben varhatéan lassulni fog.
A lakésarak — az épitbipari arak alakulasara is kiterjedd — tovabbi nyomon kovetést igényelnek.

e A maganszektor GDP-aranyos adéssagallomanya a mintegy 88 %-rol 2020-ban 98 %-ra nétt a
GDP csokkenése és a pozitiv, bar alacsony volumenii hitelaramlds miatt. A nevezdéhatas (GDP-
novekedés) miatt 2021-ben valoszintileg megfordul mind a vallalati, mind a haztartdsi addssagrata
novekedése. Bar a bankszektor tokeerds és jovedelmezdsége is magas, a nemteljesitd hitelek aranya
is viszonylag magas, 5 %-ot meghaladé mértékii. A jovore nézve szorosan nyomon kell kdvetni az
allami tdmogatasi intézkedések fokozatos kivezetésének hatasat, kiillonds tekintettel a
hitelmoratoriumokra és a garanciarendszerekre.

e A GDP-aranyos allamaddssag ot évnyi csokkenést kovetden 2020-ban 16 szazalékponttal, a GDP
87,3 %-ara nétt, ami a Covid19-valsag nyoman hozott kormanyzati intézkedéseknek és a recesszio
mélységének tudhatd be. A varhaté gazdasagi fellendiilés és a koltségvetési tdmogatds kivezetése
nyoman az eldrejelzések szerint 2021-ben folytatodik az allamaddssag csokkenése.

Horvatorszagban a Covidl9-vadlsag kitérésekor a kiils6, a magan- és az dllamadodssaghoz kapcsolodo
sebezhetéségek alltak fenn, és a gazdasdagban alacsony potencialis névekedés volt tapasztalhato. A
Covid19-vilsag kiovetkeztében az adéssagratak néttek. Osszességében a Bizottsag — az egyensilyhidnyok
Juniusi megallapitasat is szem elott tartva — ugy veéli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni az
egyensulyhianyok fennallasat, illetve felszamoldsat.

73



4.12. OLASZORSZAG

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Olaszorszagban hatarokon atnyuld jelentdséggel bird
tulzott makrogazdasagi egyenstlyhianyok allnak fenn, amelyek a magas allamaddssaghoz és a tartdosan
gyenge termelékenységi dinamikahoz kapcsolédnak, mikézben a munkaerdpiacon és a bankszektorban
sebezhetdségek jelei tapasztalhatok. A 2020-ig tartd idGszakra vonatkozo adatokat tartalmazo aktualizalt
eredménytabla alapjan az allamadossag és az aktivitdsi rata mutatdoi meghaladjak az indikativ
kiiszobértéket.

Miutan a real-GDP a Covid19-valsag kovetkeztében 2020-ban meredeken, 8,9 %-kal csokkent, a real-
GDP novekedése az eldrejelzések szerint 2021-ben 6,2 %-ra, 2022-ben 4,3 %-ra javul. A nominalis GDP
2022-ben varhatoan kortilbeliil 4,6 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

A Kkiilsé pozicié kiegyensulyozott nettd A12. abra: Potencialis novekedés és maganadossag
nemzetk6zi befektetési pozicioval stabil. A
foly6 fizetési mérlegnek 2020-ban a GDP
3,8 %-at kitevo tobblete varhatoan csekély
mértékben csokken 2021-ben, nagyrészt a
ndvekvo olajarak és az erésebb importkereslet
miatt.

Olaszorszag
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A munkatermelékenység 2020-ban meredeken esett, mivel a csokkentett munkaidds foglalkoztatasi
rendszerek fenntartottak a foglalkoztatast, mikozben a gazdasagi kibocsatds zuhant. A GDP-
novekedés helyredlltaval a termelékenység kozéptavon varhatéan javulni fog. A fajlagos
munkakéltség novekedése 2020-ban fokozodott, de a jovoben mérsékelt bérnovekedés mellett
varhatoan lassulni fog.

A GDP-aranyos allamadéssag 2020-ban 21 szazalékponttal nétt, és elérte a 155,6 %-ot. Az
adossagrata ndvekedésének tobb mint felét a nevezéhatds okozta. Az dllamadossdg-rata a tartdosan
biztositott szakpolitikai tdmogatas ellenére 2021-ben varhatéan csokkenni kezd, és a kovetkezd
években csokkend palyan marad. A pénziigyi és vallalati szektor visszacsatolasi folyamatai tovabbra
is kockazatot jelentenek az allamhaztartasra nézve, tekintettel az allamilag garantalt hitelek jelentds
aranydra ¢és a vallalati fizetésképtelenségek novekedésének kockazatara, jollehet ezek szama jelenleg
alacsony.

A bankszektorban folytatodott a javulas, de tovabbra is fennallnak sebezhetéségek. A nemteljesitd
hitelek aranyanak csdkkenése tovabb javult, de a 2021 elsé negyedévében elért 4,5 %-os mutatoval
tovabbra is a 2,4 %-os eurddvezeti atlag felett van. A vildgjarvany nyoman hozott likviditasi
intézkedések tdmogattdk a banki hitelezés volumenét. A bankok jovedelmezdsége azonban tovabb
csokkent 2020-ban.A jovére nézve szorosan nyomon kell kovetni az allami tdmogatasi intézkedések
fokozatos kivezetésének hatasat, kiilonos tekintettel a hitelmoratériumokra €s a garanciarendszerekre.

A munkanélkiiliségi rata a legtobb unios orszaggal ellentétben 2020-ban tovabb csokkent, 9,2 %-ra,
de 2021-ben varhatdéan novekedni fog. Az ifjusagi munkanélkiiliségi rata 2020-ban tovabb nott, és
nagyon magas. A rendelkezésre 4116 munkaerd nagysaga még mindig nem érte el a Covid19-valsag
eldtti szintet. A tartdsan fennalld strukturdlis munkaeréhidany a munkanélkiiliségi rata gyorsabb
csokkenésének gatja lehet az elkovetkezd években.
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4.12. OLASZIORSZAG

Olaszorszagban a  Covidl9-valsag  kitérésekor a magas dllamadossaghoz és a  gyenge
termelékenységnivekedeéshez kapcsolodo sebezhetdségek alltak fenn, mikézben a gazdasagban viszonylag
magas munkanélkiiliség volt tapasztalhato. A Covidl9-valsag kivetkeztében az adossagratik emelkedtek,
mikozben a pénziigyi szektor sebezhetésége és a munkaerdpiac sebezhetésége tovabbra is fenndll.
Osszességében a Bizottsag — a tilzott egyensiilyhianyok juniusi megallapitdsat is szem elétt tartva — 1igy
veli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fennallasat és figyelemmel kisérni a
tulzott egyensulyhianyok felszamoldsa terén tett elérelépést.
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4.13. CIPRUS

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Cipruson tilzott makrogazdasagi egyensulyhianyok
allnak fenn. A sebezhetéségek a szamottevd kiilsd, allami €s maganszektorbeli addssagallomannyal, a
nemteljesité hitelek még mindig magas szintjével, tovabba a folyd fizetési mérleg jelentds hianyaval
fiiggnek Ossze. A 2020-ig tartd idGszakra vonatkozd adatokat tartalmazé aktualizalt eredménytabla
alapjan szamos mutato, konkrétan a folyo fizetési mérleg, a nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP),
az 4llamadossag és a maganszektor adossagallomanya meghaladja az indikativ kiiszobértéket*.

A 2020. évi 5,2 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 5,4 %-kal, 2022-
ben pedig 4,2 %-kal n6. A nominalis GDP 2022-ben varhatéan 7 %-kal haladja majd meg a 2019. évi

szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A Kkiilsé sebezhetéségek tovabbra is aggodalomra Al3. dbra: Adossag és nemteljesitd hitelek
adnak okot, mivel a nettdé nemzetkdzi befektetési Ciprus
pozicid 2020-ban erGsen negativ maradt, bar ez igg
nagyrészt a kiilonleges célii gazdasagi egységek 400
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2020-ban 24 szazalékponttal, 115,3 %-ra nétt, o Allamhéztartds

mivel a kormany jelentés készpénztartalékot Forras: Eurostat és a Birottsig szolgilatai

képezett, hogy biztositsa a sziikséges forrasokat a

vilagjarvany elleni kiizdelemhez, a gazdasag

tamogatasahoz és a likviditasi kockazatok kezeléséhez. Az eldrejelzések szerint az allamadossag-rata
2021-ben ismét csokkend palyara all.

e Az éveken at tarté folyamatos csokkenést kdvetden a maganszektor adossagrataja 2020-ban nétt,
ami azzal magyarazhatd, hogy a nomindlis GDP a vilagjarvany kovetkeztében csokkent. A
haztartasok adossagallomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya elérte a 91 %-ot, a nem pénziigyi
vallalatok adossagrataja pedig a GDP kozel 170 %-ara emelkedett. A varhato gazdasagi helyreallitas
figyelembevételével 2021-ben a maganszektor eladdsodottsaga az elérejelzések szerint visszatér a
csokkend palyara, bar a prudencialis és a fundamentalis kiiszobértékek felett marad.

e A bankszektor 2020-ban veszteségessé valt. A nemteljesitd hitelek alloménya még mindig magas,
de 2020-ban jelentdsen csokkent. A nemteljesitd hitelek aranya 2021 elsd felében stabilan 10 % koriil
maradt. Emellett tervben van tovabbi portfoliok értékesitése. A hiteltdrlesztési moratorium 2021.
januari megsziintetése eddig nem gyakorolt jelentés negativ hatist az eszkdzmindségre, de a
kés6bbiekben fontos lesz szorosan nyomon kovetni az allami tdmogatasi intézkedések fokozatos
megsziintetésének hatasat.

Ciprusra a Covidl9-valsag kitorésekor a kiilsé6, a magan- és az dllamadossaghoz kapcsolodo
sebezhetéségek voltak jellemzok. A Covidl9-valsag kévetkeztében romlott a folyo fizetési mérleg hianya
és nottek az adossagratak. Osszességében a Bizottsag — a tulzott egyensulyhianyok juniusi megallapitasat

4 A Ciprus vonatkozasiban késziilt, a kiigazitasi programot kdveté 2021. 8szi feliigyeleti jelentés szintén foglalkozik a riasztsi

mechanizmus keretében késziilt jelentésben emlitett sebezhetoségek egy részével.
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is szem elott tartva — ugy véli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni a makrogazdasagi kockazatok fennallasat
és figyelemmel kisérni a tulzott egyensulyhianyok felszamolasa terén tett eldrelépést.
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4.14. LETTORSZAG

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban Lettorszag tekintetében
nem allapitottak meg egyenstlyhianyt. Az aktualizalt eredménytabla alapjan tobb mutaté meghaladja az
indikativ kiiszobértéket, nevezetesen a real effektiv arfolyam valtozasa és a nominalis fajlagos
munkakoltség novekedése.

A 2020. évi 3,6 %-os csdokkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 4,7 %-kal, 2022-
ben pedig 5 %-kal n6. A nominalis GDP 2022-ben varhatoéan 12,9 %-kal haladja majd meg a 2019. évi

szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

o A folyé fizetési mérleg 2020-ban a Al4. dbra: A fajlagos munkakéltség tényezok szerinti bontésban
GDP 2,9_.Ay—at kltrevo .tobbletet eﬁ el, 35 Lettorszig
aminek kovetkeztében jelentésen javult 30
a nettd nemzetkozi befektetési pozicio, @B
amely jelenleg a GDP —34,7 %-at teszi Y ?2
ki, és igy valamivel a makrogazdasagi b 10
7 s r r r1 =
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eljaras  kiiszobértéke alatt marad. g0
. >
Lettorszag negativ nettd6 nemzetkdzi 5 1(5)
befektetési pozicidja elsdsorban az o
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befektetésekbdl ered, amelyek csekély tm— Inici6 (GDP-deflitor ndveledése)
, . [0 Munkavéllal onkénti redlbér
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J
Lo , . . r . Nominalis fajlagos munkakoltség
adossagszolgalati  koltségek  hirtelen .. Fajlagos munkakltsée EU-27
megugrasa vagy felértékelodése Forrds: A Biottsdg szolgilatai

szempontjabol. A folyd fizetési mérleg
egyenlege az elorejelzések szerint 2022-ben némileg ismét negativva valik, de a nettd nemzetkozi
befektetési pozicio varhatéan tovabb javul.

o A koltség-versenyképesség mutatoi 2020 vonatkozasaban arra utalnak, hogy a gyengiilés
folytatodik. A fajlagos munkakoltség novekedése mar a vilagjarvany el6tt is magas volt, 2020-ban
pedig tovabb nott a csokkend termelékenység és a bérek folytatodd emelkedése miatt. Valtozatlanul
jelentés a béremelkedés, ami a tartosan fennallo szakemberhiannyal, valamint azzal magyarazhato,
hogy a munkahelyek Covidl9-jarvany miatti megsziinése elsGsorban az alacsony bérezésii
agazatokban volt jellemz6. A Covidl9-jarvannyal kapcsolatos termelékenységi hatdsok varhatéoan
atmenetiek lesznek, de a csokkend munkaerd-kinalatbol eredd bérnyomas — a demografiai csokkenés
folytatodasaval parhuzamosan — varhatéan a jovében is fennall majd. Lettorszag exportpiaci
részesedése 2020-ban jelentésen nétt. A HICP-alapu redl effektiv arfolyam felértékel6dott, amelyet
jelentdsen befolyasolt az orosz rubel — 2020-ban mintegy 20 %-os — leértékelddése.

e Tobb éven at tartd dinamikus aremelkedést kovetéen a reallakasarak névekedése 2020-ban
jelentésen lelassult. A maganszektor adossagszintje valtozatlan maradt, a vallalati szektorra
visszafogott hitelallomany volt jellemz6é. A pénziigyi agazat stabil és tékeerds, 2020-ban azonban
szamottevéen romlott a jovedelmezdsége.

e A Covidl9-valsdggal Osszefiiggésben a munkanélkiiliségi rata 2020-ban 8,1 %-ra nétt, az
elérejelzések szerint 2021-ben csokkenésnek indul majd. 2020-ban az ifjisdgi munkanélkiiliség is
nétt, és az eldrejelzések szerint 2021-ben tovabb emelkedik. A munkaerdpiaci helyzet Covid19-
valsag miatti romlasa varhatéan atmeneti lesz, és a munkanélkiiliségi rata 2023-ra Gjra a valsag el6tti
szinthez kozelit.

Lettorszagban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitérésekor nem dlltak fenn
makrogazdasagi egyensulyhianyok, bar a netto nemzetkozi befektetési pozicio negativ volt, és jelentésen
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nott a fajlagos munkakoltség. A munkaerd-kindlati nyomdssal és a koltség-versenyképességgel
kapcsolatos problémak varhatoan a Covidl9-vailsagot kévetéen is fenmmaradnak, de a kockdzatok
visszafogottnak tinnek. A Bizottsag mindezek alapjan dsszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek
tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
keretében.
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4.15. LITVANIA

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6zo forduldjaban Litvania tekintetében
nem allapitottak meg egyensulyhianyt. A 2020-ig tarté iddszakra vonatkozé adatokat tartalmazo
aktualizalt eredménytabla alapjan 6t mutaté haladja meg az indikativ kiiszobértéket, konkrétan: a real
effektiv arfolyam, a fajlagos munkakoltség novekedése, a lakdsarak emelkedése, a pénziigyi agazat
kotelezettségei €s az ifjusagi munkanélkiiliségi rata.

A 2020. évi 0,1 %-os csokkenést kdvetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 5 %-kal, 2022-
ben pedig 3,6 %-kal né. A nominalis GDP 2022-ben véarhatéan 18 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A Kkiilsé sebezhetoségek tovabbra is
visszafogottak, mivel a folyd fizetési A1l5. abra: A fajlagos munkakoltség tényezok szerinti bontasban
mérleg 2020-ban a GDP 7,3 %-at 25 Litvinia
kitevd tobbletet mutatott. A
szamottevéen magasabb tobblet az aruk
és szolgaltatasok exportjanak kedvezd
alakulasaval magyarazhato, és az
elérejelzések  szerint a  jovOben
tovabbra is jelentds marad, bar némileg
alacsonyabb  szinten. A nettd
nemzetkdzi befektetési pozicid — bar Y gozgo-amzmenxogs s
negativ — gyorsan javul. Nagyrészt S Inflici6 (GDP-deflitor nvekedése) o
felhalmozodott  kozvetlen  kiilfoldi s T et bl (ncgats)
befektetések alkotjak, és a bearamlo

Eves valtozis mértéke (%)

Nomindlis fajlagos munkakoltség
----- Fajlagos munkakoltség EU-27

téke jelentds része Ujrabefektetett Forrds: A Bizottsig szolgdlatai
jovedelem, ami csokkenti a kapcsolodo
kockazatokat.

o Folytatodik a fajlagos munkakéltség gyors novekedése. A munkaerépiaci nyomas és a kozszféraban
megfigyelhetd béremelkedés — részben a jarvany kezelésével Osszefiiggd igényeket tiikrozve —
befolyasolja a munkaerd javadalmazasanak dinamikajat. 2020-ban és 2021 elsé felében a
béremelkedés magas maradt, meghaladta a 10 %-ot. A multbelihez képest mar viszonylag magas a
bérhanyad, és a jarvany idején bekovetkezett megugras utan a kdzszféraban a tervek szerint lassul a
bérnovekedés, ezért a jelenlegi tendencia varhatéan nem fog fennmaradni. Az eldrejelzések szerint a
fajlagos munkakoltség érzékelhetéen nodvekszik, de valamivel alacsonyabb i{itemben, mint a
kdzelmultban.

e Az ingatlanpiacon a lakasarak emelkedésének gyorsulasa figyelheté meg. Az értékelési
kiilonbozettel kapcsolatos mutatészamok azonban nem utalnak potencialis tulértékelésre. A lakasarak
ndvekedése 2020-ban elérte a 6,4 %-ot, és 2021 elsd felében felgyorsult. Ez részben a kinalati oldali
korlatok er6sodésének tudhaté be, amelyek lassan kezdenek enyhiilni. A varakozasok szerint a
kovetkezd években a lakasarak emelkedésének lendiilete csokkenni fog, részben a munkabol
szarmazo6 jovedelem ndovekedésének eldre jelzett lassulasa miatt. Noha a jelzaloghitelek allomanya
dinamikusan nétt, a haztartasok eladésodottsaga még mindig meglehetésen alacsony. A bankszektor
tékeerds, nyereséges, és a nemteljesitd hitelek aranya pedig rendkiviil alacsony.

o Ujra érzékelhetdvé valik a munkaerépiaci nyomas. A munkanélkiiliségi rata 2020-ban 8,5 %-ra nétt,
de a késébbiekben varhatdan fokozatosan csdkkenni fog. Az ifjusdgi munkanélkiiliség 2020-ban nétt,
de az eldrejelzések szerint 2021-ben csokkenésnek indul. A munkaerShidny, amely mar a jarvany
nyoman kialakult valsagot megeldzden is ndovekedett, szamos gazdasagi dgazatban felfel¢ iranyuld
nyomast gyakorol a munkakdltségekre.
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4.15. LITVANIA

Litvaniaban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitorésekor nem dalltak fenn makrogazdasagi
egyensulyhianyok, bar a munkaerdpiaci nyomas erdsodott. A kozelmultban ismét érzékelhetévé valt a
munkaerdéhiany, ami felfelé iranyulo nyomast gyakorolt a munkakoltségekre, bar az eldrejelzések szerint
a fajlagos munkakéltség névekedése némileg enyhiil. A Bizottsag mindezek alapjan dsszességében
Jjelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljards keretében.
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4.16. LUXEMBURG

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo el6z6 eljaras soran Luxemburg tekintetében nem
allapitottak meg makrogazdasagi egyenstlyhianyt. A 2020-ig tartd iddszakra vonatkozo adatokat
tartalmazé aktualizalt eredménytabla alapjan a fajlagos munkakoltség novekedése, a lakasarak
emelkedése, a maganszektor adossagszintje és a hitelallomany bdviilése, valamint az ifjisagi
munkanélkiiliség mutatdja meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A real-GDP 2020-ban viszonylag kismértékben, 1,8 %-kal csokkent a Covid19-valsag kdvetkeztében, és
2021 elsé negyedévében ismét elérte a valsag elotti szintet. Az elérejelzés 2021-ben 5,8 %-os, 2022-ben
pedig 3,7 %-os realndvekedéssel szamol, igy a nominalis GDP 2022-ben 17,6 %-kal meghaladja majd a
2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezdképpen foglalhatok dssze:

e A Kkiilsé fenntarthatésagi kockazatok tovabbra is A16. dbra: A hitelkinalat feltételei
korlfltozottak. Anfo.lyo ﬁzetes1’rr}erleg erg.yrenlége es”a /P”’ “ Luxemburg
nettd nemzetkozi befektetési pozicid jelentds £
mértékben pozitiv. 5
e A fajlagos munkakéltség 2020-as markans
novekedésének hatterében részben a Covidl9-
valsaggal magyarazhaté munkaerd-tartalékolas all. A
valsag nyoman 2020-ban a munkanélkiiliségi és az 8
N
ifjusagi munkanélkiiliségi rata egyarant nott. J/S 2333523333533 53¢8
* A maginszektor GDP-ar&linyos adossagrataja = Bankok kockivzati tolerancidja (2015-61)
2020-ban nagyon magas, mintegy 317 %-os Vo!t, ;sgrcslgz;nerzekel'esek
annak ellenére, hogy a kdzelmultban, 2020 masodik —%!il’y‘fgg‘;g“ségﬂ és mérlegkorlatok

felétél csokkenni kezdett, foként a vallalati
adossagallomany csokkenése miatt. A vallalati
adossag 80 %-at a Luxemburg globalis pénziigyi kdzpontjdban miikddé csoportokhoz tartozo
vallalatok hataron atnyul6 hitelezési tevékenysége teszi ki, ami csdkkenti a kockazatokat.

Forras: EKB

e A haztartisok adéssagillomanya 2020-ban tovabb nétt, a GDP mintegy 69 %-ara, ami a
referenciaértékek alatt van, bar a rendelkezésre all6 jovedelemmel dsszevetve lényegesen magasabb
(170 %). A jelzaloghitelek allomanyanak bdviilése tovabbra is jelentds, ami 0sszefiigg a rendkiviil
gyors lakasar-emelkedéssel. Emiatt a nemzeti rendszerkockédzati testiilet aktivalta a
makroprudencidlis (hitelfedezeti) korlatozasokat, és 2021 januarjatél novelte az anticiklikus
tokepuffert.

e A vildgjarvany kitorése Ota a lakasarak novekedése kétszamjegyl, ami egyértelmiien potencialis
tulértékeltségre utal. Az elfogadott intézkedések végrehajtdsa nyoman azonban az aremelkedés az
elérejelzések szerint mérsékelt lesz. Az intézkedések kozé tartozik a foldhasznalat és az ingatlanadd
reformja a strukturdlis lakéskindlat-hidny kezelése érdekében. Fokozzdk a lakdingatlan-épitési
beruhdzasokat, és a cél a megfizethetd lakasok allami kinalatanak javitasa.

e A bankszektor tokeerds ¢és likvid, bar jovedelmezdsége 2020-ban visszaesett. A nemteljesitd hitelek
aranya tovabbra is nagyon alacsony, tobbek kozott az iddben megvalositott és megfeleld
szakpolitikai valaszintézkedéseknek, igy a moratoriumoknak és a csokkentett munkaidds
foglalkoztatasnak koszonhetéen. A jelzaloghitel-dllomany tartésan dinamikus ndvekedése a
héaztartasok mar amugy is magas eladosodottsdga mellett kockazatot jelent a bankszektor szamara.

Luxemburgban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitérésekor nem alltak fenn
makrogazdasagi egyensulyhianyok, bar a lakasdrak emelkedése és a haztartisok adossagallomdnya
hordozott kockazatokat. Ezek a kockazatok tovabb erdsodtek. A Bizottsag mindezek alapjan
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4.16. LUXEMBURG

osszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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4.17. MAGYARORSZAG

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo elézd eljaras soran Magyarorszag tekintetében
nem allapitottak meg makrogazdasagi egyensulyhianyt. A 2020-ig tarté idészakra vonatkozé adatokat
tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan a netté nemzetkdzi befektetési poziciora, a fajlagos
munkakoltség novekedésére, az allamadossagra, a pénziigyi szektor kotelezettségeire és az ifjusagi
munkanélkiiliségre vonatkoz6 mutatok meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 4,7 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 7,4 %-kal, 2022-
ben pedig 5,4 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatdan 25,1 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkez6képpen foglalhatok dssze:

e A Kiilsé oldalon tovabbra is sebezhetdségek allnak fenn,

bar a nagy negativ netté nemzetkdzi befektetési pozicio AL7. dbra: NIIP, magan- és dllamadossag
foként a kozvetlen kiilfoldi befektetések allomanyabol Magyarorszig
ered. A nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid 2020-ig 50 250

fokozatosan javult, és varhatéan a jovében is tovabb T

novekszik. A folyé fizetési mérleg hidanya 2020-ban a
GDP mintegy —1,5 %-a volt, és 2021-ben, valamint 2022-
ben véarhatdan 6sszességében stabil marad.

a GDP %-aban

e A nomindlis fajlagos munkakoltség markans 30
novekedését eddig részben ellensulyozta a forint 150 0
leértékelddése. A béremelkedés iiteme 2021-ben és 2022- 10111213 14 15 16 1718 19 20 21
ben varhatdéan felgyorsul, amit a minimalbér-emelés és a e Allamadéssig (jobb skila)

. Maganszektor adossaga (jobb skala)
@ e Netto nemzetk. befektetési poz.
Tartalékeszkozok

kozszféraban végrehajtott béremelés is befolyasol, ahol
visszatér a jarvanyt megel6z6 erdteljes ndvekedési
tendencia; a termelékenység helyredllasa ellenére az
elérejelzés szerint a fajlagos munkakoltség erdteljesen
néni fog. A régié mas orszagaihoz hasonldoan Magyarorszag exportpiaci részesedése tovabbra is nd, a
kozelmultbeli kdzvetlen kiilfoldi befektetéseknek kdszonhetden. 2020 eleje 6ta némileg helyreallt a
hivatalos tartalékok szintje.

Forras: Furostat, EKB és a Bizottsag szolgalatai

e A Covid19-vilagjarvany idején bevezetett kedvezményes hitelprogramok és tdrlesztési moratorium
kovetkeztében a maganszektor eladésodottsaga 2020-ban emelkedett. A haztartasok GDP-aranyos
adossagallomanya valtozatlanul a legalacsonyabbak kozott van az EU-ban. A nem pénziigyi
vallalatok belfoldi hiteleinek kozel kétotode kiilfoldi pénznemben denominalt. A valsdg nyoman
atmenetileg romlott a munkaerépiaci helyzet. Az ifjusagi munkanélkiiliségi rata 2020-ban 4,3 %
volt, de az elérejelzések szerint 2021-ben csdkkenésnek indul.

e A reallakasarak novekedése az elmult fél évtized dinamizmusat kovetoen 2020-ban 1,9 %-ra lassult
(nominalis értelemben 5 %-ra). A nominalis lakdsarak ndvekedése 2021 els6 felében érzékelhetéen
felgyorsult, a masodik negyedévben 11,9 %-ra. A lakédsdrak egyes teriileteken a potencialis
tulértékeltség jeleit mutatjdk, ami megfizethetdségi problémakat eredményezhet. Kiilonb6zo
szakpolitikai kezdeményezések hatasara boviil a lakoingatlan-épités.

e Az idllamadéssag 2020-ban 15 szazalékponttal nétt, a GDP 80,1 %-4ra, elsdsorban a Covid19-valsag
miatti tovabbi hitelfelvétel és a devizdban denominalt adossag atértékelése miatt. Az elérejelzések
szerint allomanya 2022-re némileg csokken, és megkdzeliti a GDP 77 %-at, még ugy is, hogy a
tobbletbevételekre alapozott diszkrecionalis kiadasok tovabbra is jelentdsek. A bruttd finanszirozasi
igény magas, de az elérejelzések szerint a ndvekvd atlagos futamidd miatt csokkenni fog. A kozponti
bank nagyvonaltl eszkdzvésarlasi programot tart fenn, és az allam altal kibocsatott kotvények
kétharmadat felvasarolja. A bankszektor Osszességében tovabbra is stabil, de az allami szektor
visszacsatolasi folyamatait figyelembe kell venni, mivel az adllamadossag-allomany a banki eszk6zok
csaknem egyotodét teszi ki. A pénziigyi szektor ndvekvd kotelezettségallomanyanak egy része a
gazdasag tdmogatdsara irdnyulo, a likviditas novelését célzé6 2020. évi monetaris politikai
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4.17. MAGYARORSZAG

intézkedésekkel magyarazhatdo. A torlesztési moratérium visszavondsa kihivast jelenthet a
bankszektor szamara, amelynek alapvetotoke-megfelelési mutatdja alacsonyabb az unios atlagnal.

Magyarorszagon a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitorésekor nem alltak fenn
makrogazdasagi egyensulyhianyok, bar a koltségnyomas, az dallamadossag strukturdja és a lakaspiac
hordoz kockazatokat. A Covidl9-valsag miatt a kockazatok fennmaradtak. A Bizottsag mindezek alapjan
osszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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4.18. MALTA

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald elézo eljaras soran Malta tekintetében nem
allapitottak meg makrogazdasagi egyenstlyhianyt. A 2020-ig tartd iddszakra vonatkozo adatokat
tartalmaz6 aktualizalt eredménytabla alapjan két mutatd, konkrétan a maganszektor adossagallomanya €s
a fajlagos munkakoltség novekedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A real-GDP a 2020. évi 8,3 %-os csokkenést kovetden az elérejelzések szerint 2021-ben 5 %-kal, 2022-
ben pedig 6,2 %-kal né a Covid19-valsagot kdvetd erdteljes gazdasagélénkiilés kovetkeztében, aminek
eredményeként a nominalis GDP 2022-ben 7,3 %-kal meghaladja a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

A netté nemzetkozi befektetési pozicio A18. abra: Az adossag Osszetétele dgazatonként
(NIIP) erésen pozitiv, ami tiikrozi Mélta Malta
nemzetkozi pénziigyi kdzpontként betdltott 300

szerepét. Miutan 2019-ig harom éven at

szémottevé tobblet volt jellemzs, Mala —_ >

folyo fizetési mérlege — elsésorban az & 200

idegenforgalom visszaesése miatt — 2020- f 150

ban -2,9 %-os hidnyba fordult at. Az &,

elérejelzés  iddhorizontjan ~a  hiany ~ ©

varhatéan mérsékelt marad. A fajlagos %

munkakoltség 2020-ban jelentésen nétt a o -
, > . . 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2If

termelékenység  meredek  visszaesése

kézepettea ami a foglalkoztatés B Nem pénziigyi véllalatok 0 Haztartasok B Allamhaztartas

tdmogatasara iranyulo szakpolitikai

intézkedésekkel magyarazhato, de 2021- Forrés: Eurostat és a Bizottség szolgélatai

ben varhatdan Iényegében nem valtozik, 2022-ben pedig némileg csdkkenni fog.

A maganszektor GDP-aranyos adéssaga 2020-ban a GDP 139 %-a koriili szintre emelkedett,
ezaltal kismértékben meghaladta az eredménytablaban meghatarozott kiiszobértéket. A rata 2021-ben
varhatoéan valtozatlan marad. A mar eleve magas vallalati adossag 2020-ban tovabb nétt, de az
elérejelzések szerint 2021-ben enyhén csokkenni kezd. Noha torténtek 1épések a pénzmosas elleni
kerettel kapcsolatos egyes kérdések kezelésére, Malta felkeriilt a Pénziigyi Akci6 Munkacsoport (a
pénzmosas elleni kiizdelemmel foglalkozoé kormanykozi testiilet) fokozott nyomonkdvetési eljaras
alatt all6 joghatosagokrol vezetett listajara. Ennek a dontésnek a kdvetkezményei azonban varhatéan
korlatozottak maradnak, ha Malta — kotelezettségvallalasanak megfeleléen — mihamarabb orvosolja a
feltart hianyossagokat. A haztartasok adossagallomanya 2020-ban erdteljesen nétt, 2021-ben pedig
varhatéan nagyjabol valtozatlan marad, és a haztartasok bruttdé rendelkezésre allo jovedelmének
valamivel tobb mint 100 %-at teszi ki. A haztartasok adossagallomanya nagyrészt jelzaloghitelekbdl
all. Az elmult években a lakasarak tartdos emelkedése volt jellemz6, ami potencialis talértékelésre
utal, bar 2020-ban visszafogottabb volt a ndvekedés. A 2021 elso felére vonatkozo adatok azt jelzik,
hogy az aremelkedés liteme ismét gyorsul.

A Covid19-valsag nyoman az allamadéssag 2020-ban 13 szazalé¢kponttal, a GDP 53,4 %-4ra nott,
ami a recesszio mélységét és mindenekelStt a kormanyzati tamogato intézkedéseket tiikrozi. 2021-
ben és 2022-ben varhatdan tovabb novekszik, és 203 1-re keriil vissza 60 %-ot valamivel meghalado
szintre.

A bankszektor t6keerds és likviditasi pozicidja j6. A tartalékok szintje emelkedett, és javult a
fedezeti rata, de a jovedelmezdség 2020-ban zuhant. 2020-ban mérsékelt, 3,6 %-os volt a
nemteljesitd hitelek aranya. A jovOben szorosan nyomon kell kovetni az allami tdmogatasi
intézkedések fokozatos kivezetésének hatasat, kiilonos tekintettel a hitelmoratoriumokra és a
garanciarendszerekre. Folyamatban van a fizetésképtelenségi keret feliilvizsgalata. A bankok
ingatlanszektorral szembeni kitettsége jelentds.
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e A munkanélkiiliségi rata alacsony marad, de a Covidl9-valsag hatasait tiikrozve 2020-ban
kismértékben emelkedett, 4,4 %-ra. Mindazonaltal a gazdasag helyreallitasaval varhatoan 2021-ben
csokkenni kezd, 2022-ben pedig csaknem a valsag el6tti szintre csdkken.

Maltan a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitérésekor nem dalltak fenn makrogazdasagi
egyensulyhianyok, bar a viszonylag erdteljes lakdsar-emelkedés hordozott némi kockazatot a bankok
ingatlanpiaci kitettségével dsszefiiggésben. A Covidl9-valsag kovetkeztében a lakasarakkal kapcsolatos
nyomds valamelyest mérséklodott, de tovabbra is nyomon kovetésre van sziikség. A magan- és az
dllamadossag allomanya névekedett. A Bizottsag mindezek alapjan dsszességében jelenleg nem tartja
sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljaras keretében.
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4.19. HOLLANDIA

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Hollandidban makrogazdasagi egyensulyhianyok
allnak fenn, amelyek hatterében elsésorban a jelentds maganadossag-allomany, valamint a tetemes,
hatarokon atnyulo jelentdségii folyofizetésimérleg-tobblet all. A 2020-ig tartd idészakra vonatkozo
adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutato, konkrétan a folyo fizetési mérleg
egyenlegének haroméves atlaga, a nominalis fajlagos munkakdltség, a maganszektor adossagallomanya
¢s a lakasarak emelkedése meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 3,8 %-os csokkenést kdvetden a real-GDP az eldrejelzések szerint 2021-ben 4 %-kal, 2022-
ben pedig 3,3 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatdan 10,2 %-kal haladja majd meg a 2019. évi

szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A folyé fizetési mérleg tobblete 2020- A19. abra: Netto hitelnytjtas/hitelfelvétel gazatonként
ban a GDP 7 %-éara csdkkent, de a 9,1 %- Hollandia
os haroméves atlag tovabbra is joval P
meghaladja az eredménytabla 10 ’7

kiiszobértékét. A 2020. évi visszaesés
oka a jovedelemmérleg egyenlegének  §
csokkenése volt, ami elsBsorban a < o
befektetésekbdl szarmazo jovedelembdl é
eredt. A kereskedelmi mérleg 2020-ban <

stabil maradt, bar a mdgottes -10
kereskedelmi forgalom visszaesett. Ami 1011 12 13 14 115 16 17 18 19 20 21f 22f
ir . . , L, e, =23 Vallalatok
a megtakaritasokat illeti, a haztartasi és a W iz tartasok és haztartasokat segitd nonprofit intézmények
, . . 4 . 0 Allamhaztartas
vallalati szektor tobblete nétt, de ezt tobb —— Teljes gazdasie
mint ellenstlyozta a kormdnyzati Forras: Eurostat

szektor, mivel a valsaggal kapcsolatos

koltségvetési tamogatasi intézkedések

végrehajtasa miatt hirtelen nettdé hitelfelvevévé valt. Hollandidban az altalanos megtakaritasi rata
tovabbra is magas a fundamentalis gazdasagi tényezok altal indokolt szinthez képest, és a régidé mas
uniés tagallamaival Osszehasonlitva is. 2021-ben €s 2022-ben varhatéan mérsékelten nének a
tobbletmegtakaritasok, az elérejelzés alapjan az allamhaztartasi hiany pedig csokken.

e A maganszektor eladésodottsiga 2020-ban tovabb nétt, a GDP kozel 234 %-ara, és tovabbra is
jelentésen meghaladja az eredménytabla kiiszobértékét. A vallalatok jelentds adossagallomanya,
amely els6sorban a multinacionalis vallalatok csoporton beliili eladésodottsagaval magyarazhato,
2020-ban nagyjabdl stabil maradt. A haztartasok adossagrataja — foként a GDP visszaesése miatt —
meghaladta a GDP 100 %-at, de 2021-ben varhatoan csokkenni fog, amint a gazdasagi tevékenység a
Covid19-valsagot kdvetden helyreall.

e 2020-ban 6 %-kal emelkedtek a reallakasarak, és a talértékeltség jelei mutatkoztak. A magas
lakasarakra szamos hosszu tavu tényez6 hat mind a keresleti oldalon (alacsony kamatlabak és a
jelzaloghitel-kamatok leirhatésaga, nem tal fejlett maganbérleti piac), mind a kinalati oldalon (a
demografiai kdvetelményeknek nem megfeleld lakasépités). A lakasar-emelkedés varhatéan
folytatodik és 2021-ben a kiiszobérték folott marad.

Hollandiaban a Covidl9-valsag kitorésekor régota fennallo, jelentds belfoldi megtakaritasi tébblet volt
jellemz6, amihez a maganadossag szamottevé allomanya kapcsolodott. Miutan a Covidl9-valsag sordn
valamelyest csokkent, a megtakaritasi tébblet a jévoben varhatoan ismét névekedni fog. A maganszektor
adéssagallomanya tovabbra is magas. Osszességében a Bizottsig — az egyensulyhianyok juniusi
megallapitasat is szem el6tt tartva — ugy véli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni az egyensulyhianyok
fennallasat, illetve felszamolasat.
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4.20. AUSZTRIA

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald el6z6 eljaras soran Ausztria tekintetében nem
allapitottak meg makrogazdasagi egyenstlyhianyt. A 2020-ig tartd iddszakra vonatkozo adatokat
tartalmaz6 aktualizalt eredménytabla alapjan az allamadossagra, a lakasarak emelkedésére és a fajlagos
munkakdltség ndvekedésére vonatkozo mutatok meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A gazdasag 2020-ban bekdvetkezett, 6,7 %-os erdteljes visszaesését kovetden a real-GDP az
elorejelzések  szerint  2021-ben 4,4 %-os ndvekedéssel helyredll. A  folyamatban 1évd
gazdasagélénkiilésnek kdszonhetden a real-GDP 2022-ben véarhatoéan 4,9 %-kal nd, a nominalis GDP
pedig 8,8 %-kal haladja meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A kiilsé sebezhetdséggel és a A20. abra: Reallakasar-index
versenyképességgel  kapcsolatos  aggalyok
tovabbra is korlatozottak. A folyd fizetési mérleg
tobblete 2020-ban a GDP 1,9 %-anak megfeleld
mértékben cs6kkent, és a varakozasok szerint a
folyo fizetési mérleg a jovében nagyjabol 120
kiegyensulyozott lesz. A nettd nemzetkozi 100
befektetési pozicid mérsékelt szinten tovabbra is 80
pozitiv. A fajlagos munkakoltség 2020-as 0
atmeneti novekedése a termelékenységnek a
Covid19-valsaggal Osszefliggd munkaerd-
tartalékolasra visszavezethetd ideiglenes
csokkenését tiikrozi.
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e A maganszektor eladdsodottsaga 2020-ban a
GDP mintegy 131 %-ara nétt, ami elsdsorban a
GDP Covid19 nyoman bekdvetkezd csokkenésének és a — foként vallalatokat finanszirozo — nettd
hitelaramlasnak tudhatdo be. Az elérejelzés szerint ez a tendencia a gazdasag helyreallitdsanak
koszonhetden 2021-ben részben megfordul.

e Az allamadodssag letért a csokkend palyarol, és 2020-ban 13 szazalékponttal, a GDP 83,2 %-ara nétt,
ami az automatikus stabilizatorok ¢és a jelentds koltségvetési valaszintézkedések kozvetlen
kovetkezménye. Az eldrejelzés szerint az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya 2021-t6l
csokkenni kezd.

e A bankszektorhoz kapcsolodd kockazatok korlatozottnak tiinnek. A bankok szomszédos
orszagokkal szembeni nettd Kkitettsége csekély, tbkeallomanyuk javuloban van, tékeattételik
alacsony. A nemteljesito hitelek aranya 2014 6ta folyamatosan csokkent, és 2020-ban 2,0 % volt.

e A redllakasirak emelkedése 2020-ban 6,2 %-ra gyorsult, és a potencidlis talértékeltség jelei
mutatkoztak. 2021 els6 két negyedévében folytatodott a lakdsarak emelkedése. Ugyanakkor a
hitelallomany béviilése 2021-ben felgyorsult, és a haztartdsok addéssdgszintje nagyjabol megfelel a
régota fennallo szintnek.

e A munkaerdpiacon a csokkentett munkaidds rendszerek hozzajarultak a gazdasagi visszaesés
munkanélkiiliségre gyakorolt hatdsdnak enyhitéséhez, viszont a ledolgozott 6rak szamanak erételjes
csokkenését eredményezték. A munkanélkiiliségi rata 2020-ban mérsékelten, 5,4 %-ra nétt, de az
elérejelzés szerint 2021-t61 csdkkenni fog.

Ausztriaban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitorésekor nem dlltak fenn makrogazdasagi
egyensulyhianyok. A Covidl9-vailsag kovetkeztében nétt az dllamadossag és a maganszektor adossaga és
emelkednek a lakasarak, bar a varakozasok szerint e tendencidk a jovoben részben megfordulnak. A
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4.20. AUSZTRIA

Bizottsag mindezek alapjan dsszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat
elvegzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljards keretében.
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4.21. LENGYELORSZAG

A makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére szolgald eljaras el6z6 forduldjaban Lengyelorszag
tekintetében nem allapitottak meg egyenstlyhianyt. A 2020. évi adatokat tartalmazé aktualizalt
eredménytabla alapjan a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP), a fajlagos munkakoltség
novekedése és a lakasar-emelkedés meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 2,5 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 4,9 %-kal, 2022-
ben pedig 5,2 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatdan 23,6 %-kal haladja majd meg a 2019. évi

szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e A Kiilsé sebezhetéség tovabbra is mérsékelt, A21. abra: Reallakasar-index
mivel a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicié — bar
; . . Lengyelorszag
negativ — 2020-ig fokozatosan javult, emellett 140 10

foként a felhalmozodott kozvetlen kiilfoldi
befektetésekbdl all, és e bearamld befektetések
jelentds része jrabefektetett jovedelembol
szarmazik. Az eldrejelzés szerint 2021 és 2022
folyaman folytatodik a nettd nemzetkdzi
befektetési pozicio javulasa. A folyd fizetési
mérleg tobblete 2020-ban er6sddott, de 2021-ben
varhatoan kismértékben csokken.
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e A maganszektor eladésodottsiga tovabbra is
alacsony, mivel Lengyelorszagban a haztartasok
és a nem pénziigyi vallalatok  unios
Osszehasonlitasban még mindig a legkevésbé
eladosodottak kozé tartoznak. A maganszektor GDP-aranyos allamadossaga 2020-ban nétt, de az
elérejelzés szerint 2021-ben varhatdan csdkkenni fog.

[ [ndex 2015 = 100
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Forras: Eurostat, EKB, a Bizottsag szolgalatai

e A lakasiarak emelkedése 2020-ban 7,1 % volt, mivel az alacsony kamatlabak ¢és a vilagjarvany
miatti tobbletmegtakaritasok hatasara boviilt a lakasok iranti kereslet. A jelzaloghitel-allomany
ndvekedése azonban tovabbra is visszafogott. Amint az épitdipar helyreallasa ¢lénkebb iitemi lesz,
¢és no a lakaskinalat, az aremelkedés varhatéan 2021-ben enyhiilni fog.

e A vilagjarvany ellenére a bankszektor altalaban tOkeerds és stabil maradt. A nemteljesitd hitelek
aranya 2020-ban csokkent, de viszonylag magas, és a Covid19-valsdg kovetkeztében a jovOben
tovabb emelkedhet. Az allamadéssag 2020-ban a GDP 57,4 %-ara nétt, szemben a 2019. évi 45,6 %-
kal, ami els6sorban a Covid19-valsag Osszefiiggésében felvett tovabbi hitelek kovetkezménye, de az
elérejelzések szerint 2021-ben csokkenésnek indul.

e A Covidl9-valsag ellenére a munkaerdpiaci helyzet javuldsa folytatodott. A munkanélkiiliségi rata
2020-ban kismértékben csokkent, de a kormanyzati tdmogatasi intézkedések fokozatos
megsziintetése miatt 2021-ben varhatéan némileg emelkedni fog, 3,3 %-ra. Az er6s6do
munkaerdhiany felfelé irdnyulé nyomadst gyakorol a fajlages munkakéltségre, amely 2020-ban
6,3 %-kal nétt. Az emlitett munkaer6hiany a migracios bearamlas ujrainduldsaval és az elhalasztott
kereslet fokozatos kielégitésével varhatoan enyhiilni fog. A bérek emelkedése azonban az
elérejelzések szerint erdteljes lesz, és a fajlagos munkakdltség ndvekedését varhatdan mérsékelni
fogja a termelékenység markans javulasa.

Lengyelorszagban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitorésekor nem dlltak fenn
makrogazdasagi egyensulyhianyok, bdr a negativ nettéo nemzetkozi befektetési pozicio hordozott némi
kockazatot. A Covidl9-valsag nyoman noétt az allamadossag és felgyorsult a lakasdarak emelkedése, de a
kapcsolodo kockazatok visszafogottnak tiinnek. A Bizottsag mindezek alapjan Osszességében jelenleg nem
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4.21. LENGYELORSZAG

tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgalo eljaras keretében.
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4.22. PORTUGALIA

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Portugalidban makrogazdasagi egyensulyhianyok
allnak fenn, amelyek a nettd kiilsd kotelezettségek, valamint az allam- és a maganadossag jelentds
allomanyahoz kapcsolodnak, mikdzben a nemteljesitd hitelek aranya tovabbra is magas, és csekély
termelékenységnovekedés tapasztalhatd. A 2020-ig tartd id6szakra vonatkoz6 adatokat tartalmazo
aktualizalt eredménytabla alapjan szdmos mutatd, konkrétan a netté6 nemzetkozi befektetési pozicid, a
magan- ¢és az dllamadodssag, a lakasarak emelkedése, a fajlagos munkakoltség novekedése €s az aktivitasi

rata meghaladja az indikativ kiiszobértéke

t44,

Miutan a real-GDP a Covid19-valsag kdvetkeztében 2020-ban 8,4 %-kal sziikiilt, a real-GDP ndvekedése
az elorejelzések szerint 2021-ben 4,5 %-ra, 2022-ben 5,3 %-ra javul. A nominalis GDP 2022-ben
varhatoan kortilbeliil 5,7 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

A Kkiils6 fenntarthatéosig a netto kiilsd A22. ébra: NIIP, magan- és allamadossag

kotelezettségek nagy allomanya miatt tovabbra is Portugslia

problémat jelent, mikozben a Covid19-valsag sordn 0 350

a folyo fizetési mérleg egyenlege némileg romlott. 20 300

Mindazonaltal annak ellenére, hogy az orszag 5 40 250 g

nagymeértékben fligg a nemzetkdzi turizmustdl, a I 60 200 3

nettd nemzetk6zi befektetési pozicio GDP-hez 5 8 150 &
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viszonyitott aranya 2021 kozepére visszadllt a
vilagjarvany el6tti szintre. A varakozéasok szerint az 120 0
elérejelzési idoszakban fokozatosan javulni fog.
A nomindlis fajlagos munkakoltség a tobbéves
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e Allamadéssag

mérsékelt  novekedést  kovetden  2020-ban m— Maginszektor adéssiga
erbteljesen emelkedett, és az indikativ kiiszobérték = == Nett6 nemzetkozi befektetési poz.
fo1é kerﬁlt, de a késébbiekben varhatoan ﬁjra Forras: Eurostat és a Bizottsag szolgalatai

némileg csokkenni kezd.

A maganszektor eladésodottsaga 2020-ban a Covidl9 okozta sokk hatdsara letért a csokkend
palyardl elsdsorban a gazdasagi visszaesés miatt, aminek kovetkeztében a maganszektor
adossagrataja 14 szazalékponttal emelkedett, a GDP kozel 164 %-ara. A tervek szerint a jovében a
maganszektor adossagallomanya visszatér a csékkend palyara. Az addssagtorlesztési moratdriumnak
is koszonhetéen a nemteljesitd hitelek ardnya a jarvany alatt tovabb csokkent, 2020-ban 4,9 %-ra.
A jovore nézve szorosan nyomon kell kovetni az allami tamogatasi intézkedések fokozatos
kivezetésének hatasat, kiilonds tekintettel a hitelmoratoriumokra és a garanciarendszerekre. Emellett
a bankszektor tokemegfelelési mutatoja és jovedelmezdsége alacsony.

Az allamadossag 2020-ban 19 szazalékponttal emelkedett a GDP 135,2 %-anak megfeleld — minden
eddiginé]l magasabb — szintre, a Covid19-valsag kovetkeztében hirtelen kialakult elsddleges hiany és
a kedvezétlen hélabdahatas miatt. A tervek szerint az allamadossag-rata 2021-ben ismét csokkend
palyara all. A GDP-ardnyos allamaddssadg varhatéoan néhany évig a vilagjarvany eldtti szint felett
marad, bar az adossdg profiljaval és Osszetételével, valamint a jelentds készpénztartalékokkal
Osszefiiggd tényezOk csokkentd hatast gyakorolnak ra. A pénziigyi agazat és a kozszektor
visszacsatolasi lancaihoz kapcsolodd kockazatok tovabbra is fennallnak, és azokat a vallalati
szektornak a vilagjarvany miatti ndvekvo sebezhetdsége fokozhatja.

A reallakasarak emelkedése 2020-ig 6t egymast kovetd évben meghaladta az indikativ
kiiszobértéket, és a potencialis tulértékeltség jelei mutatkoznak. A lakasarak ndvekedése azonban
2021-ben lelassult, amihez hozzajarult, hogy egyes piaci szegmensekben bdviiltek az épitési
beruhazasok és mérséklodott a kereslet.

2020-ban csokkent az aktivitasi rata. Ezzel parhuzamosan némileg emelkedett a munkanélkiiliség.
A varakozasok szerint az aktivitasi rata és a munkanélkiiliségi rata is javulasnak indul még ebben az
évben.

44

A Portugalia vonatkozasaban késziilt, a kiigazitasi programot kovetd 2021. 6szi feliigyeleti jelentés szintén foglalkozik a
riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben emlitett sebezhetdségek egy részével.
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4.22. PORTUGALIA

Portugaliaban a Covidl9-valsag kitorésekor a gyenge termelékenységnévekedéssel parosulo jelentés
kiilsé, magan- és dallamadossag-allomany miatti sebezhetéségek voltak jellemzék. A Covidl9-valsag
kovetkeztében az adéssdagratdik tovabb néttek. Osszességében a Bizottsag — az egyensiilyhianyok juniusi
megadllapitasat is szem eldtt tartva — ugy véli, hogy helyénvalo tovabb vizsgalni az egyensulyhianyok
fennallasat, illetve felszamolasat.
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4.23. ROMANIA

A Bizottsag 2021 juniusaban megallapitotta, hogy Romanidban makrogazdasagi egyensulyhianyok allnak
fenn, kiilonsen a folyd fizetési mérleg tartésan jelentés hidnya miatt, amihez magas koltségvetési
hianyok tarsulnak, mikdzben a korabbi talheviilési nyomas csokken. A 2020-ig tarté idszakra vonatkozo
adatokat tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan szamos mutatd, konkrétan a folyo fizetési mérleg, a
nettd nemzetk6zi befektetési pozicid (NIIP) és a fajlagos munkakoltség ndvekedése meghaladja az
indikativ kiiszobértéket.

A Covid19-valsag hatasara bekdvetkezd 2020. évi 3,9 %-os visszaesést kdvetden az eldrejelzés szerint
2021-ben a real-GDP erdsddni kezd, és 2021-ben 7 %-kal, 2022-ben pedig 5,1 %-kal né. Az elérejelzés
szerint a nominalis GDP 2022-ben 21,4 %-kal haladja majd meg a 2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e Ami a kiilsé fenntarthatésagot illeti, 2020- A23. dbra: Az addssag Gsszetétele dgazatonként
ban a foly6 fizetési mérleg a GDP 5 %-at 15 Roménia
tette ki, és az eldrejelzések szerint 2021-ben 10
mintegy 6 %-ra nd, nagyrészt az erésen 5
negativ kereskedelmi egyenleg miatt. A nettd _ 0
nemzetkdzi befektetési pozicio 2021-ben és £ 5
2022-ben vérhatoan stabilan a GDP —48 %-a 3
koriil marad. A nemteljesitési kockazattol @ o
mentes eszkozok nélkiili nettd nemzetkozi 15
befektetési pozicidé enyhén negativ. 20
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21£22f
e A nomindlis fajlagos munkakoltség 2020. évi Haztartasok & haztartasokat segit5 nonprofit intézmények
BN Allamhaztartas
markans ndvekedése tovabb rontotta a B Villalatok
versenyképességet, részben a kibocsatas T e

hirtelen visszaesése és a termelékenység ezt

kdvetd romlasa miatt, ami a Covid19-valsag

alatti munkaer6-tartalékolasra vezethetd vissza. 2021-ben és 2022-ben azonban a termelékenység
erdteljes javulasa varhatoan visszafogja a fajlagos munkakdltség novekedését annak ellenére, hogy az
egy munkavallalora jutd jovedelem ndvekedése viszonylag erds.

e A lakasarak 2020-ban kismértékben emelkedtek, de az eldrejelzés szerint az emelkedés liteme 2021-
ben gyorsul.

e Az allamadodssag — bar még mindig egyértelmiien a GDP 60 %-aban meghatarozott kiiszobérték alatt
van — 2020-ban 12 szazalékponttal n6tt a Covid19-valsaggal kapcsolatos intézkedések és a folytatdodo
koltségvetési hiany miatt. Az allamadossag-rata a becslések szerint 2021-ben a GDP 49,3 %-ara nd
¢és 2022-ben varhatdan tovabb emelkedik.

e A bankszektorban a nemteljesitd hitelek ardnya 2020-ban és 2021 elején nagyjabdl stabil volt, és a
teljes hitelalloméany mintegy 4 %-at tette ki. A maganszektor addssagallomanya rendkiviil alacsony.

e A munkanélkiiliségi rata 2020-ban 5 %-ra ndtt. Az eldrejelzések szerint 2021-ben valtozatlan
szinten marad, de ezt kovetden csdkkenni kezd. 2020-ban az ifjusagi munkanélkiiliségi rata is nétt, és
az eldrejelzések szerint 2021-ben tovabb emelkedik.

Romaniaban a Covidl9-vilsag kitorésekor a folyo fizetési meérleg novekvé hianyaval, a romlo kiilsé
pozicioval és a koltség-versenyképesség jelentds csokkenésével kapcsolatos sebezhetéségek voltak
jellemzok. A Covidl9-valsag nyoman — noha alacsony szintrdl indulva — ndtt az allamadossag.
Osszességében a Bizottsdg — az egyensulyhianyok juniusi megdllapitasat is szem eldtt tartva — 1igy véli,
hogy helyénvalo tovabb vizsgalni az egyensulyhidnyok fennallasat, illetve felszamolasat.
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4.24. SILOVENIA

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo el6zd eljaras soran Szlovénia tekintetében nem
allapitottak meg makrogazdasagi egyenstlyhianyt. A 2020-ig tartd iddszakra vonatkozo adatokat
tartalmaz6 aktualizalt eredménytabla alapjan a folyo fizetési mérleg tobbletére, a fajlagos munkakoltség
novekedésére, az allamhaztartas brutté addéssagallomanyara és az ifjusagi munkanélkiiliség novekedési
ratajara vonatkoz6 mutatok meghaladjak az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 4,2 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 6,4 %-kal, 2022-
ben pedig 4,2 %-kal nd. A nominalis GDP 2022-ben varhatdan 11,1 %-kal haladja majd meg a 2019. évi
szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

° A foly() fizetési mérleg nagy tobblete 2020-ban A24. 4bra: Nett6 hitelnyujtas/hitelfelvétel 4gazatonként
tovabb nétt, a GDP 6 %-arol 7.4 %-ra, igy a Szlovénia
haroméves atlag a felsé indikativ kiiszobérték fole
keriilt. Az eldrejelzés szerint a folyo fizetési mérleg
tobblete 2021-ben és 2022-ben némileg csokken. A
negativ netté nemzetkozi befektetési pozicio 2012 ota
fokozatosan, de folyamatosan javul, és 2020-ban a
GDP -15,2 %-a lesz, majd 2022-re megkozeliti az
egyensulyi helyzetet. Szlovénia exportpiaci részesedése

aGDP %-aban

az elmult években érzékelhetden nott. 20
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f22f
e A maganszektor eladésodottsiga 2020-ban csak Histartisok & hiztaisokat scgits nonprofit intézményck
kismértékben, a GDP 69,7 %-ara nétt, és tovabbra is o Hamhicartds

elmarad a prudencidlis és a  fundamentalis Teljes gazdasig

referenciaértékektdl. Ez a novekedés elsésorban a GDP
visszaesését tiikrozi, mivel a hitelaramlas 2020-ban
negativ volt. A kdzelmultbeli tendenciakkal 6sszhangban a lakasarak 5,2 %-kal néttek.

Forras: Ameco

e A bankszektor tovabbra is tOkeerds, jovedelmezdsége csak kismértékben csokkent, és a nemteljesitd
hitelek allomanyanak sziikiilése 2020-ban folytatodott.

e Az dllamadéssag 2020-ban a GDP 79,8 %-ara nétt, szemben a 2019. évi 65,6 %-kal, ami elsdsorban
a Covid19-valsag dsszefliggésében felvett tovabbi hitelekre, valamint kisebb mértékben a GDP 2020.
évi jelentOs visszaesésére vezethetd vissza. Az allamadossag az eldrejelzések szerint 2021-ben és
2022-ben csokkenni fog.

e A Covidl9-jarvany kovetkeztében romlott a munkaerdpiaci helyzet. A munkanélkiiliségi rata a
2019. évi 4,5 %-hoz képest 2020-ban kiss¢ emelkedett, 5 %-ra. A korabbi években erdteljesen
csokkend ifjusagi munkanélkiiliségi rata kiilonosen meredeken emelkedett, a 2019. évi 8,1 %-rol
2020-ra 14,2 %-ra. A 2021. évi adatok azonban arra utalnak, hogy a munkaerdpiaci helyzet javulni, a
munkanélkiiliségi ratdk pedig csokkenni fognak. A fajlages munkakéltség a Covidl19-valsaggal
Osszefliggd munkaerd-tartalékolas miatt 2020-ban 7,4 %-kal ndtt. A gazdasag helyreéllitdsa nyoman
javulo termelékenység az eldrejelzések szerint 2021-ben és 2022-ben a fajlagos munkakoltség
csokkenéséhez vezet.

A bizottsagi értékelés szerint Szlovéniaban a Covidl9-valsag kitorésekor nem dlltak fenn makrogazdasagi
egyensulyhianyok, bar az allamhaztartas magas adossagallomanya miatt felmeriilt némi kockazat. A
Covidl9-valsag hatasara nott az allamadossag, és a jelentds folydfizetésimérleg-tobblet tovabb
szelesedett. A Bizottsag mindezek alapjan Osszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi
részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljards keretében.
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4.25. SILOVAKIA

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban Szlovakia tekintetében
nem allapitottak meg egyensulyhianyt. A 2020. évi adatokat tartalmazé aktualizalt eredménytabla alapjan
a nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP), a real effektiv arfolyam, a fajlagos munkakéltség
novekedése és a lakasar-emelkedés meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 4,4 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 3,8 %-kal, 2022-
ben pedig 5,3 %-kal n6, igy a nominalis GDP 2022-ben 13,6 %-kal a 2019. évi szint f61¢ keriil.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e Tovabbra is fennallnak kiilsé sebezhetéségek. A A25. abra: Lakasérak és jelzaloghitel-njvekedés
GDP mintegy —66 %-at kitevé nettd nemzetkozi
befektetési pozicio 2020-ban még mindig
jelentdsen meghaladta a kiiszobértéket. Ennek 30
szamottevé része a multbeli befektetésekhez 25
kapcsolodd, nemteljesitési  kockazattol mentes
kotelezettségeknek ~ tudhaté  be,  amelyek
stabilabbak lehetnek, és ezaltal kisebb kockazatot
jelenthetnek. A nettdé nemzetkozi befektetési
pozici6 az eldrejelzések szerint 2021-ben és 2022-
ben fokozatosan javulni fog a pozitiv nettd
hitelaramlas miatt.

35 Szlovikia 160
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vilagjarvany eldtt magas volt, 2020-ban pedig
tovabb gyorsult. A kdzelmult fejleményei
azonban leginkabb a Covid19-valsaggal 6sszefliggé munkaerd-tartalékolast tiikrozik. A jovére nézve
a fajlagos munkakdltség novekedése varhatoan jelentdsen lelassul, mivel megszlinik a munkaerd-
tartalékolas termelékenységet érintd hatasa, mikozben az egy munkavallalora jutdé szamottevo
béremelkedés hatasa varhatoan tovabbra is érvényesiil. A HICP-alapu effektiv realarfolyam 2020-ban
valamivel meghaladta a kiiszobértéket, de az exportpiaci részesedést nem érintette hatranyosan.
Egyes agazatokban magas exportkoncentracié volt jellemzd, ugyanakkor a globalis értéklancokba
valo integracio tovabbra is kockazatot jelent.

Forras: Eurostat, EKB, a Bizottsag szolgalatai

e A maganszektor eladésodottsaga, ¢s kiilondsen a haztartasok jelzaloghitel-allomanya évek ota nd,
de a novekedés liteme lassult. A haztartasok adossagallomanya 2020-ban a GDP mintegy 47 %-ara
noétt, valamivel a prudencialis szint alatt marad, de meghaladja a fundamentalis tényezok altal
indokolt szintet.

e A reillakasarak emelkedése 2020-ban 7,2 %-ra gyorsult, ami valdszintileg hozzajarul a haztartasok
eladosodottsagahoz. A lakasarak alakulasa a potencialis talértékeltség jeleit mutatja, az aremelkedés
iiteme azonban 202 1-ben varhatdan lassul.

e A tamogatd koltségvetési politikdnak kdszonhetden 2020-ban az allamadéssag 12 szdzalékponttal
nétt, és elérte a GDP 59,7 %-at. 2021-ben varhatdan kissé ndvekedni fog, de ezt kdvetden visszatér a
GDP 60 %-a koriili szintre, amit alatdmaszt az erdteljes novekedés, az alacsony kamatlabak és a
csokkend elsédleges koltségvetési hiany.

e A bankszektor stabil és megfeleld tokepufferekkel rendelkezik. A nemteljesitd hitelek ardnya 2020-
ban tovabb csokkent, és az unids atlag alatt van, de a valsagkezeld intézkedések megsziintetésével
ndvekedhet. A banki mérlegek lakaspiaccal szembeni kitettsége nétt.

Szlovdkiaban a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitérésekor nem dlltak fenn makrogazdasagi
egyensulyhianyok, bar a kiilsé fenntarthatosdag, a belféldi arnyomas és a gépjarmiiipartol valo fiiggés
némi kockdzatot jelentett. A Covidl9-vdlsag miatt bizonyos kockdzatok erdsodtek. A Bizottsag mindezek
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4.25. SILOVAKIA

alapjan Gsszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras keretében.
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4.26. FINNORSZAG

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras el6z6 forduldjaban Finnorszag tekintetében
nem allapitottak meg egyensulyhidnyok fennallasat. A 2020-ig tartd idészakra vonatkozo adatokat
tartalmazo aktualizalt eredménytabla alapjan két mutatd, a maganszektor adossagallomanya és a bruttd
allamadossag meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 2,9 %-os csdkkenést kdvetden a real-GDP az elérejelzések szerint 2021-ben 3,4 %-kal, 2022-
ben pedig 2,8 %-kal nd. Az eldrejelzés szerint a nominalis GDP 2022-ben 8,7 %-kal haladja majd meg a
2019. évi szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkezoképpen foglalhatok dssze:

e Ami a kiilgazdasagot illeti, a folyo A26. abra: Az addssag Osszetétele dgazatonként
fizetési mérleg pozitivva valt, és az
exportpiaci részesedés novekedésével a
kereskedelmi tobblet 2020-ban kissé
szélesedett. A késObbiekben a folyd 200
fizetési mérleg varhatéan némi tobbletet
mutat majd. A nettd nemzetkozi
befektetési pozicid6 2020-ban a GDP —
5,3 %-ara  csokkent. A fajlagos
munkakoltség a termelékenység valsag .
altal kivaltott visszaesése miatt némileg 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2If
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e A maganszektor eladdsodottsaga Forrds: Eurostat és a Bizottsag szolgalatai

tovabb nétt, és a GDP-aranyos

adossagrata részben a GDP visszaesése

miatt ndvekedett. Az elbrejelzés szerint ez a tendencia a gazdasag helyreallitasanak
megszilarditasaval 2021-ben részben megfordul. Mindazonaltal a kedvezd hitelfeltételek, tobbek
kozott az alacsony kamatlabak és a lakoingatlan-épités gyors béviilése varhatoan tartossa teszi a
maganszektor GDP-aranyos adossagratajanak novekedését, még akkor is, ha a Covid19-valsag hatasa
megsziinik.

e Az allamadoéssag a 2019. évi 59,5 %-hoz képest 2020-ban a GDP 69,5 %-ara nétt, ami a kormany
valsagra adott koltségvetési valaszintézkedéseinek és kisebb mértékben a GDP 2020. évi
visszaesésének tudhato be. Az eldrejelzés szerint 2021-t61 71 %-on stabilizalodik.

e A bankszektor tovabbra is tékeerds, a nemteljesitd hitelek aranya alacsony, és nagyjabol valtozatlan
maradt, varhatéan nem fog jelentésen emelkedni. A Covid19-valsag nem gyakorolt érzékelhetd
hatast sem az adossagtorlesztésre, sem a vallalati cs6dok szamara. A pénziigyi stabilitast fenyegetd
kockézatok mérsékeltek maradnak annak ellenére, hogy jelentések a kiilonosen mas skandinav
orszagokkal szembeni, nemzetkozi kitettségek.

e A valsag alatt csak kismértékben romlott a munkaerépiaci helyzet, ami a kormanyzati tamogatd
intézkedéseknek koszonhetd, ezek hatdsdra a munkanélkiiliségi rata 2020-ban minddssze 1,1
szazalékponttal, 7,8 %-ra emelkedett. Az elérejelzések szerint a munkanélkiiliségi rata 2021-t6l — a
gazdasagélénkiilés nyoman — fokozatosan csdkkenni kezd, de 2023 el6tt varhatéan nem kertil vissza
a vildgjarvany el6tti szintre.

Finnorszaghan a bizottsagi értékelés szerint a Covidl9-valsag kitérésekor nem alltak fenn
makrogazdasagi egyensulyhianyok, bar a maganszektor adodssagallomanydhoz kapcsolodott némi
sebezhetéség. A Covidl9-valsag hatasdra novekedett a maganszektor adossagratija, de a kockazatok
tovabbra is mérsékeltek. A Bizottsag mindezek alapjan Osszességében jelenleg nem tartja sziikségesnek
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4.27. SVEDORSZAG

tovabbi részletes vizsgalat elvégzését a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljaras
keretében.

A Bizottsdg 2021 juniusdban megallapitotta, hogy Svédorszagban makrogazdasagi egyensulyhianyok
allnak fenn, amelyek hatterében elsésorban a lakdsarak talértékeltsége és ezzel Osszefliggésben a
haztartasok magas és novekvd adossagdllomanya all. A 2020-ig tartd idészakra vonatkozd adatokat
tartalmazé aktualizalt eredménytabla alapjan két mutatd, konkrétan a maganszektor adéssagallomanya és
az ifjusagi munkanélkiiliség meghaladja az indikativ kiiszobértéket.

A 2020. évi 2,8 %-o0s visszaesést kovetéen a real-GDP 2021-ben varhatéan 3,9 %-kal, 2022-ben pedig
3,5 %-kal n6. Az eldrejelzés szerint a nominalis GDP 2022-ben 9,9 %-kal haladja majd meg a 2019. évi

szintet.

A legfontosabb fejlemények a kovetkez6képpen foglalhatok dssze:

e A foly6 fizetési mérleg tobblete 2020-ban a GDP A27. 4bra: Lakasarak és jelzdloghitel-novekedés
5,7 %-ara nodtt, mig a nettd6 nemzetkozi befektetési
pozicié enyhén csokkent, megkozelitve a GDP 30 Svédorszig 160

16 %-at. A folyo fizetési mérleg tobblete 2021-
ben és 2022-ben varhatéan a GDP 5 %-a koriil
marad. 2020-ban folytatddott az exportpiaci
részesedés javuldsa. A redl effektiv arfolyam
harom évig tartd leértékelddés utdn 2020-ban
3 %-kal felértékelddott.

2 &
2015=100

=N

Eves viltozas mértéke (%)

¢ A maganszektor adéssagiallomanya 2020-ban 1j

. , . , < ¢ < & o < < F F F < < <+ T F
rekordszintet ért el, a GDP mintegy 216 %-aval, gEEREILRIIREREEE
igy folytatodott felfelé iveld tendencidja. Mind a B Lakasvasirlisi MPI-kolesonok (éves véltozas mértéke)
haztartasok, mind a vallalatok adossdgallomanya — Redllakdsdr-index (2015°100) (jobb skila)

e ) et Nominalis lakasarindex (2015=100) (jobb tengely)
meghaladta a prudencidlis és a fundamentalis

referenciaértékeket. 2021-ben a maganszektor
adossagallomanya varhatéan magas szinten stabilizalodik, mig a nettdé pénziigyi eszkdzok szintje
csokken. A haztartasok adéssagallomanya 2020-ban a GDP mintegy 95 %-ara nétt. 2021 elsé
felében folytatodott a haztartdsokra irdnyuld jelzdlog-hitelezés bdviilése. A lakasarak emelkedése
2020 folyaman gyorsult, és 2021 masodik negyedévében killondsen erdteljessé valt. A lakasarak
Osszességében valtozatlanul nagyon magasak ¢és vannak a talértékelésre utalo jelek.

Forrés: Eurostat, EKB, a Bizottsag szolgalatai

e Az allamadéssag szintje a vilagjarvany idején hozott jelentds tdmogatasi intézkedések ellenére
tovabbra is alacsony. Az 4llamadossag 2020-ban a GDP 39,7 %-ara ndtt, 2021-ben pedig varhatéan
csokkenni fog.

e A bankszektor stabil maradt. A vilagjarvany alatt az alapvettoke-megfelelési mutatd és a
nemteljesitd hitelek eléfordulasi gyakorisaga javult a mar korabban is stabil eredményekhez képest.
A pénziigyi felligyeleti hatosag 2021-ben részben ledllitotta a makroprudencialis intézkedések
lazitasat, és 2021. szeptember 1-jét6l ujra bevezette az amortizacios kdvetelményt. Az dsszességében
szilard pénziigyi helyzettdl fliggetleniil a svéd bankok tékeattételi mutatdja az egyik legmagasabb az
EU-ban.

e A szakpolitikai tdmogatd intézkedések ellenére a munkanélkiiliség 2020-ban 8,3 %-ra nétt. Az
ifjosagi munkanélkiiliség 2020-ban koriilbeliill 24 %-ra ugrott. A munkanélkiiliségi rata az
elérejelzések szerint 2021-t61 fokozatosan csokkenni kezd.

Svédorszagban a Covidl9-valsag kitorésekor a tulértékelt lakasarakkal és ezzel parhuzamosan a
haztartasok magas és folyamatosan névekvé adossagallomanyaval kapcsolatos kockdzatok miatti
sebezhetéségek alltak fenn. A Covidl9-valsag kévetkeztében ndtt a maganszektor adossagratdja,
emelkedtek a lakasdarak és a munkanélkiiliségi rata. Osszességében a Bizottsig — az egyensulyhianyok



mult juniusi megallapitasat is szem elott tartva — ugy véli, hogy a tovabbiakban is helyénvalo figyelemmel
kisérni az egyensulyhianyok fennallasat, illetve felszamolasat.



1. MELLEKLET: AZ EREDMENYTABLA FO MUTATOINAK SZINKRONIDEJU
BECSLESE ES ELOREJELZESE

Az eredménytabla értelmezése sordn az eldretekintd elemek erdsitése érdekében a riasztasi mechanizmus
keretében késziilt jelentés elemzése — ahol lehet — a 2021-re és az azt kdvetd idészakra vonatkozo
elorejelzésekre és kivetitésekre, valamint a folyd évre vonatkozd szinkronidejli becslésekre is épit.
Valamennyi ilyen rendelkezésre allé adat a Bizottsag 2021. 6szi eldrejelzésén alapul. Egyébként az
adatok nagyrészt a Bizottsag szolgalatai altal a riasztasi mechanizmus keretében késziilt ezen jelentés
céljabol készitett, helyettesité mutatokon alapuld szinkronidejii becsléseket jelenitik meg.

Az alabbi tabla Osszefoglalja az eredménytabla f6 mutatdinak eldrejelzési és szinkronidejii becslési
adataihoz hasznalt feltételezéseket. Az egyes rataknal nevezéként hasznalt GDP-adatok a Bizottsag 2021.
Oszi eloérejelzésébol szarmaznak.

A tobbéves valtozasi ratak (példaul az exportpiaci részesedés Otéves valtozasa) esetében csak a 2021. és
2022. évi komponens alapul eldrejelzésen, mig a 2020-ra vagy korabbi évekre vonatkozé komponensek a
makrogazdasagi egyenstlyhidny kezelésére szolgdld eljaras eredménytablajanak alapjéul szolgdlod
Eurostat-adatokat hasznaljak.

1. tablazat: A makrogazdasagi egyensilyhidany kezelésére szolgalé eljaras eredménytablajanak fo
mutatéira vonatkozo elorejelzések és szinkronidejii becslések megkozelitései

Mutato Megkozelités Adatforrasok
Folyo fizetési mérleg, a A Bizottsag folyo fizetési mérlegre vonatkozo 2021. 8szi AMECO
GDP %-aban (3 éves atlag) eldrejelzésébdl szarmazo értékek (fizetésimérleg-koncepcio).
Netto nemzetkdzi A teljes gazdasag nettd hitelnyujtasara/hitelfelvételére vonatkozo
befektetési pozicio (a GDP 2021. 6szi bizottsagi eldrejelzés magaban foglalja a NIIP nettd
%-aban) nemzetkdzi befektetési pozicid azon valtozasat, amely a 20212023
kozotti idészak, valamint 2024 és 2025 tranzakcioit tiikr6zi; az IMF
, . o e, . AMECO,
altal a World Economic Outlook (vilaggazdasagi kilatasok) keretében Eurostat
a folyo fizetési mérlegre vonatkozdan adott elérejelzést a Bizottsag azt
feltételezve hasznalja fel, hogy a tékemérleg valtozatlan marad. Az
egyéb hatasokat (példaul az értékelési valtozasokat) 2021 masodik
negyedévéig veszik figyelembe, azt kovetden pedig nullanak tekintik.
Redl effektiv arfolyam — 42 Az értékek a Bizottsag 2021. 3szi eldrejelzésébdl szarmaznak.
kereskedelmi partner,
HICP-deflator (3 éves %- AMECO
os valtozas)
Exportpiaci részesedés — a Az adatok a Bizottsag kovetkezékre vonatkozo 2021. 8szi
vilag exportjanak %-a (5 eldrejelzésén alapulnak: i. a termékek és szolgaltatasok unios
éves %-os valtozas) tagallamonkénti nominalis exportja (nemzeti szamlak szerinti
fogalom), valamint ii. a vilag tobbi részére vonatkozd exportvolumen AMECO
(termékek és szolgaltatasok), amelynek nominalis szintjét a bizottsagi
USA-import deflator és az EUR/USD arfolyamra vonatkozo
elorejelzés alapjan hatarozzak meg.
Nominalis fajlagos Az értékek a Bizottsag 2021. 6szi elorejelzésébdl szarmaznak. AMECO
munkakoltség-index,
2010=100 (3 éves %-os




valtozas)

Deflalt lakasarindex
(2015=100), (1 éves %-os
valtozas)

A 2021-re vonatkozo eldrejelzés tartalmazza a 2021 els6 és masodik
negyedévére vonatkozo6 adatokat, amennyiben azok rendelkezésre
allnak. Azt feltételezi, hogy a lakasarak 2021. harmadik és negyedik
negyedévi novekedése a Gazdasagpolitikai Bizottsag LIME
munkacsoportja keretében a tagallamokkal megosztott
ingatlanértékelési modell alapjan szamitott rovid tava
Osszefliggéseknek megfeleld, elore vetitett novekedési litemet kdvet.

Eurostat, a
Bizottsag
szolgalatai

Maganszektorbeli
hitelaramlas, konszolidalt (a
GDP %-aban)

A 2021-re vonatkoz6 adat a 2020 negyedik negyedéve és 2021
harmadik negyedéve kozotti hitelaramlasok kozelitd értéke, amely az
EKB 2020 negyedik és masodik negyedévére vonatkozo negyedéves

agazati szamlaibol ered6 konszolidalt adatokat, valamint egyes

hitelaramlasi komponensek 2021 harmadik negyedévére vonatkozo
kozelitd értékeit hasznalja fel. Ez utdbbi a 2021. harmadik negyedévi
bankhitel-komponensek eldrejelzéséhez az EKB BSI MPI szerinti,
maganszektorba iranyuld hitelaramlasokat, a 2021. harmadik
negyedévi kétvénykibocsatasok elérejelzéséhez pedig az EKB SEC
szerinti, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nominalis
kibocsatasat hasznalja fel.

EKB (QSA, BSI,
SEC)

Maganszektor
adossagallomanya,
konszolidalt (a GDP %-
aban)

A maganszektor 2021. évi adossagara vonatkozo kozelité adat
megegyezik a 2021. negyedik negyedév végi adattal. Az EKB 2021
masodik negyedévére vonatkozo negyedéves agazati szamlaibol
szarmazo konszolidalt adatokat hasznalja fel. Ennek az adatnak 2021
harmadik negyedévére vald kivetitése (az EKB BSI-n alapuld)

EKB (QSA, BSI,

bankhiteladatok ¢és (az EKB SEC-en alapul6) kotvénykotelezettség- SEC)
adatok felhasznalasaval torténik, feltételezve, hogy a 2021. negyedik
negyedeévi hitelallomany megegyezik a 2020. negyedik negyedévivel
(lasd fent).
Bruttdé  allamadossag (a Az értékek a Bizottsag 2021. 3szi eldrejelzésébdl szarmaznak.
. AMECO
GDP %-aban)
Munkanélkiiliségi rata (3 Az értékek a Bizottsag 2021. 3szi eldrejelzésébdl szarmaznak.
s AMECO
éves atlag)
A pénziigyi agazat teljes | A 2021.éviadat az EKB MPI szerinti, 12 honapra vonatkoz6, 2021.
kotelezettségallomanya, szeptemberig tartd kotelezettségnovekedést mutatja.
e . EKB (BSI)
nem konszolidalt (1 éves
%-o0s valtozas)
Aktivitasi rata — a 15-64 év A 2021. és 2022. évi valtozas mértékének alapja a teljes (minden AMECO
kozotti teljes népesség %-a |  ¢€letkorn) gazdasagilag aktiv népesség valtozasara vonatkozo 2021.
@3 éves valtozas Oszi bizottsagi eldrejelzés, minusz a népességvaltozasra (15-64 év
szazalékpontban) kozottiek) vonatkozd 6szi bizottsagi elérejelzés.
Tartos  munkanélkiiliségi A 2021-re vonatkozo szinkronideji becslés a legfrissebb adatokon Eurostat (LFS)
rata — a 15-74 év kozotti | alapul (2021. els6 negyedév — masodik negyedév, az év tobbi részére
gazdasagilag aktiv népesség allando ratat feltételezve).
%-a (3 éves valtozas
szazalékpontban)
Ifjusagi  munkanélkiiliségi A 2021-re vonatkoz6 szinkronideji becslés a legfrissebb adatokon Eurostat (LFS)

rata — a 15-24 ¢év kozotti
gazdasagilag aktiv népesség
%-a (3 éves valtozas

alapul (2021. januar-szeptember, az év tobbi részére allando ratat
feltételezve).




szazalékpontban)




2. MELL,EKLET,: A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYHIANY KEZELESERE SZOLGALO ELJARAS
EREDMENYTABLAJA

1. tébldzat Az egyensilyhidny-eljdrds eredménytdbldja a 2020. évre

Kiils 6 egyensulyhiany és versenyképesség Bels6 egyensllyhiany Foglalkoztatasi mutatok®*
Folyé fizetési Netto Real effektiv Exportpiaci Nominalis A deflalt [Maganszektor A Az Munkanélkiilis | A pénzigyi | Aktivitasirata— Tartés Ifjasagi
mérleg nemzetkozi arfolyam —42 |részesedés — fajlagos lakas arak beli maganszektor | allam haztart égirata agazat teljes |ateljes 15-64 év| munkanélkiilisé | munkanélkiilisé
egyenlege —a | befektetési kereskedelmi avilagpiaci [ munkakoltség indexe hitelaramlas, | adéssagalloma| 4&s brutté (3 éves atlag) |kotelezettség kozotti girata—a15-74 | girata—a15-24
2020. év GDP %-aban pozicié partner, HICP- |export %-aban indexe (2015=100) | konszolidalt nya, ad6ssaga allomanya népesség %- | év kozotti aktiv | év kozotti aktiv
(3 éves atlag) | (a GDP %-aban) deflator (5 éves %-os (2010=100) (1 éves %- (a GDP %- konszolidalt (a GDP %- nem aban népesség %- népesség %-
(3 éves %-os valtozas) (3 éves %-os |os véltozas) aban) (a GDP %-aban) aban) konszolidalt (3 éves aban aban
valtozas) valtozas) (1 éves %-os | szazalékpontos (3 éves (3 éves
ltozas) sltozas) szalékpont lékpont
véltozas) véltozas)
+5 % (eurédvezet) 9%
Kiiszobértékek -4%1+6% -35% +11 % (nem -6% (eurédvezet) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 pp 0.5 pp 2pp
eurédvezet) 12 % (nem
BE 0,1 44,4 2,5 10,9 7,5p 3,6 1,1p 192,0p 112,8 5,7 8,8 0,6b -1,2 -4,0
BG 0,8 -26,3 7.1 16 20,4 5,2p 4,2 94,3 24,7 4,8 11,1 0,9 -1,1 1,3
cz 1,5 -12,5 5,6 10,1 19,2 5,5 2,4 81,9 37,7 2,3 3,4 0,5 -0,4 0,1
DK 8,1 68,8 0,9 11,5 6,2 4,6 4,8 220,9 42,1 5,2 5,7 1,1b -0,3 -0,8
DE 7,4 61,7 2,4 1,3 11,1p 7,1 6,0p 120,1p 68,7 3,4bp 11,3 1,1bp -0,5bp 0,6bp
EE 1,0 -21,5 5,5 17,6 17,1 6,9 3,6 104,4 19 5,5 17,5 0,5 -0,7 5,8
IE -5,8 -174 -1,2 50 -6,3 -0,2 -1,8 188,9 58,4 5,5 7,2 -0,8 -1,7 0,9
EL -3,7 -175 0,4 -10,1 6,4p 5,5e 5,4p 125,3p 206,3 17,6 27,4 -0,9 -4,7 -8,6
ES 1,6 -85,5 1,1 -6,8 11,0p 2,2 4,4p 146,4p 120 15 9,5 =il,7/ -2,7 -0,3
FR -1,0 -30,2 2,7 -6,9 4,6p 4,4 13,0p 173,7p 115 8,5 11,6p -0,5 -1,3 -1,9
HR 1,6 -47,8 0,5 0,1 13,7p 7,3 1,3p 98,0p 87,3 7,5 7,3 0,7 -2,5 -6,3
IT 3,2 2,4 0,6 -2,8 5,5 2,2 4,1 118,9 155,6 9,9 6,8 =il,3) -1,8 -5,3
cYy -6,6 -136,7 0,1 28,5 5,8p 0,7p -2,6p 260,5p 115,3 7,7 -2,5 1,9 -2,4 -6,5
Lv 0,7 -34,7 59 18,2 18,4 2,7 -1,8 66,5 43,2 7,3 10,8 1,2 -1,1 -2,1
LT 3,7 -15,8 6,9 39,3 18,3 6,4 0,3 54,7 46,6 7,0 28,5 2,6 -0,2 6,3
LU 4,5 39,9 1,5 20,6 11,1 13,8 44,5 316,8 24,8 6,0 -3,6 2,0 -0,4 7,8
HU -0,7 -48,1 -4,9 8,2 13,2p 1,9p 7,7p 76,4p 80,1 3,8 55,3 1,6 -0,6 2,1
MT 3,0 60,3 2,1 13,2 19,7 2,2p 9,0 139,1 53,4 3,9 1,9 4,9 -0,9 0,3
NL 9,1 113,9 3,8 7,4 14,0p 6,0p -1,3p 233,7p 54,3 3,7 3,3p 1,2 -1,0 0,2
AT 1,6 9,3 3,2 5,2 12,2 6,2 4,7 131,2 83,2 4,9 10,6 0,2 -0,5 0,7
PL 0,7 -44,5 1,1 36,9 12,3p 7,1p 1,5 75,9 57,4 3,5 11,7 1,4 -0,9 -4,0
PT 0,0 -106,4 0,0 -0,9 16,2p 7,7 4,4p 163,7p 135,2 6,8 7,2 -0,4 -2,2 -1,3
RO -4,9 -48,3 3,4 20,6 26,1p 2,3 1,3p 48,5p 47,4 4,4 13,4 1,9 -0,5 -1,0
SI 6,4 -15,2 1,9 20,2 14,9 5,2 -0,9 69,7 79,8 4,9 14 0,4 -1,2 3,0
SK -1,8 -65,7 53 8,1 16,4 7,2 3,7 95,3 59,7 6,3 9,9 0,3 -1,9 0,4
Fl -0,4 -5,3 2,3 12,3 6,1 1,3 6,5 155,2 69,5 7,3 7,7 1,6 -0,9 1,3
SE 4,6 16,4 -4,8 4,5 9,4 3,0 11,6 215,7 39,7 7,2b 11,2 0,0 -0,1 6,0

A megjeldlt adatok a kUszobértékkel egyenlé vagy azt meghaladd értékek. Jelzések: b: Break in series (t6rés az idésorban). p: Provisional (ideiglenes adat). e: Estimated (becslés).
1. A foglalkoztatdsi mutatdkhoz kapcsoldddan Idsd a 2016. évi AMR 2. oldaldt. 2. Lakdsdrindex e= becslés, forrds: Gordg Nemzeti Bank. 3. A munkaeré-felmérés mutatdi, b = az integrdlt hdztartdsi
adatfelvételekre, tdbbek kézdtt a munkaerd-felmérésre vonatkozd Uj németorszdgi rendszer bevezetésével kapcsolatos technikai problémdk miatt a Németorszdgra vonatkozé 2020. évi adatok nem
a munkaerdé-felmérés mikroadataibdl szdrmazod kdzvetlen becslések, hanem egy nagyobb mintdn alapulnak, amely mds integrdit hdztartdsi adatfelvételekbdl szarmazé tovabbi adatokat is tartalmaz.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat, valamint a Gazdasdgi és Pénzigyi FSigazgatdsag (a redl effektiv arfolyam esetében), és a Nemzetkdzi Valutaalap adatai, WEO (a vildgpiaci dru- és
szolgdltatdsexportra vonatkozd adatsorok esetében)
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2. tébldzat Kiegészité mutatdk a 2020. évre

i & X

& 2 |22 |8 = - s | L 9. |! =ml> Sz 3% oF | 28 cE® T 2% | § & | 2

% (&2 |23 222 me 88 |30 Buo: 55 |E SN[€5EF S% [55%| 8% [sogSENafeEN | € [§ 0 % 5 ¥

5% |50 |z [3838 ER38%s |SSEsiEiEs8 558 (S3c5cahs| S5 |55 | 55 [22el3e%5 258 58 |850 Baegd
aow| O, (S2e|Sxc| ol RRE 5 oot 50 SEL 5808550 20 |2, |8, [E5Sscs¥alsT.| 58 RE5csscEls
o | 5% |TE%|e88|E5,8 28sgea i gy S SBEIEEVY 5L |28l | Bl [SsygEERi fgli| 5y (fufesSscye

g [EE |28 |85502258% [RSE82R85Ng 580 |833g(22Fg| 88 [n%s| 22 |REss o828 Sy | 5C |E22 2e§8¢

3 |82 |f3 |eSETEEcTES |€aFOSRRROT PRS0 333%is| §s $s| 28 [FSES|SE8s( 225 2 |3 3 | 27§

= & |28 e 2 2 *‘ﬁ Gg @ s §e| <2 g= | 2= es7 3 S - r 3 S
BE -5,7p | 23,9p na 0,8 37,8 -3,6 174,8] -1,7p 0,4 11,4 0,8p 2,4p | -5,6p 2,1p 0,5 11,5 6,2p 66,4 14,2p
BG -4,4 19,2 0,9p 1,3 47,1 3,9 84,8 22,1 3,0 16,6 12,7 -4,2 -2,1 5,9p 39,2 18,2p 2,9 24,7 7,9p
cz -5,8 26,2 2,0p 4,8 36,9 2,5 81,5 -1,5 3,7 10,6 2,2 1,0 -4,2 1,9p 10,9 28,6 4,8 34,0 12,1p
DK -2,1 22,4 3,0p 8,1 30,0 0,4 58,4 -0,4 -2,0 12,0 1,2 0,9 -1,4 1,9p -8,1 12,3 5,5 111,7 17,4p
DE -4,6p | 21,9p 3,1p 6,8 53,2 2,9 49,8/ -1,3p 0,1 1,8 2,9p -1,4p | -3,8p 1,2p 11,2 21,6 7,0p 57,7 14,4p
EE -3,0 30,7 1,8p 1,9 42,3 11,4 113,5 -0,5 1,3 18,1 1,4 2,9 -0,3 1,6p 23,4 20,2 5,5 41,8 8,8p
IE 5,9 39,7 1,2p -6,8 -292,9 8,2 428,5 -0,7 -2,5 50,7 -3,0 17,4 7,5 3,4p -35,4 13,2 2,1 35,9 8,8p
EL -9,0p | 11,7p 1,5p -5,0 -155,2 1,8 23,4/ -1,8p -3,2 9,7 | -3,1p | -13,6p | -7,9p 26,4p -13,7 14,0e 1,1p 59,5 13,8p
ES -10,8p | 20,3p 1,4p 1,2 -52,8 2,6 78,9 -1,3p -1,2 -6,4 0,90 | -12,2p | -7,0p 2,8p -11,2 14,8 6,0p 62,5 15,8p
FR -7,.9p | 23,0p 2,4p -1,8 -41,9 0,4 50,3 -1,1p 0,6 -6,4 0,0p -7,9p | -7,0p 2,2p -3,6 11,9 6,1p 68,7p 16,2p
HR -8,1p | 22,3p 1,3p 2,1 -0,3 2,1 65,3| -2,0p -2,0 0,6 1,5p | -14,8p | -7,0p 5,3p -11,9 24,5 na 38,3 7,6p
IT -8,9 17,8 1,5p 3,7 1,4 -1,1 30,8 -1,3 -1,9 -2,4 5,9 -6,1 -7,0 4,5p -7,5 1,2 4,1 45,1 13,9p
cy -5,2p | 20,0p na -10,0 -170,4 -0,6 1886,4| -3,3p -3,0 29,1 -0,8p 2,8p | -4,7p 11,0p -15,0 5,3p 7,6p 91,0 13,6p
LV -3,6 24,5 0,7p 4,7 14,5 2,8 60,0 -1,6 1,5 18,8 9,3 5,7 -1,3 4,6p 27,8 23,5 3,0 20,9 10,0p
LT -0,1 21,1 1,2p 9,1 15,2 8,0 56,2 -2,4 2,1 39,9 2,8 8,3 1,5 2,2p 26,5 23,0 3,2 24,6 15,5p
LU -1,8 16,8 na 4,0 -4095,3 -214,4 6136,5 -2,0 0,0 21,2 -0,5 9,2 -3,6 0,7p 6,6 35,0 3,7 69,2 14,3p
HU -4,7p | 26,8p 1,6 0,5 -2,4 111,5 327,3| -2,2p -6,5 8,7 1,4p 2,0p | -3,7p 3,6p 14,4 40,4p 4,1p 20,9 10,8p
mMT -8,3 | 21,7p 0,7 -2,3 270,2 29,4 1602,5 -5,5 0,7 13,7 2,4 1,6 | -10,7 3,6p 20,7 16,1p 3,9p 54,0 10,7p
NL -3,8p | 21,3p na 6,9 9,2 -16,7 567,0 -0,5p 2,0 7,9 1,8p 3,1p | -3,3p 1,9p 3,0 26,4p 5,3p 103,0p 16,7p
AT -6,7 25,2 3,2p 1,8 -5,6 -4,1 57,4 -1,4 1,4 5,7 -0,2 -2,9 -5,2 2,0p 5,5 19,3 5,1 53,2 11,9p
PL -2,5 16,6 1,4p 5,2 -6,2 2,9 48,5 -1,6 -1,0 37,6 3,5 8,0 -2,4p 6,0p 4,9 28,0p 2,0 34,8 10,5p
PT -8,4p | 19,1p 1,6p 0,0 -47,0 2,0 87,2| -1,7p -1,9 -0,4 2,2p | -10,7p | -6,7p 4,9p -1,0 31,1 3,4p 69,5 11,4p
RO -3,9p | 24,6p 0,5p -3,1 -7,2 1,4 46,4| -1,2p 1,0 21,2 5,4p -1,8p | -2,2p 3,9p 23,5 14,3 2,6p 16,2 9,1p
si -4,2 18,9 2,2p 6,9 2,0 0,9 42,9 -2,0 -0,2 20,8 1,4 -0,8 -3,7 3,0p -0,5 21,4 2,3 27,8 9,3p
SK -4,4 19,6 0,9 1,3 -14,8 -0,2 70,4 -2,1 3,8 8,6 -2,2 0,6 -2,5 2,5p 10,1 28,4 3,9 47,2 9,7p
Fl -2,9 24,2 2,9 0,9 4,9 -0,8 50,3 -0,9 -1,0 12,8 0,1 1,1 -0,8 1,5p -5,5 3,9 7.1 69,6 16,0p
SE -2,8 24,8 3,5p 5,7 -4,5 5,3 92,4 -0,8 -7,4 5,0 -0,8 3,3 -1,5 1,0p 7,4 5,8 5,0 94,7 17,6p

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

1. A K+F-re forditott brutté belféldi kiaddsokra vonatkozé 2020. évi adatok tovdbbitdsdnak hivatalos hatdrideje 2021. oktdber 31., mig az adatfelvétel idépontja 2021. oktdber 22
forrds: EL nemzeti kézponti bankja.
Forrds: Eurépai Bizottsdg, Eurostat, valamint a Gazdasdgi és Pénzigyi FSigazgatdsdg (a redl effektiv arfolyam esetében), az Eurdpai Kdzponti Bank (konszoliddlt banki tékedttétel és bruttd nemteljesitd hitelek a
hazai és kUIfldi szervezetek esetében), és a Nemzetkdzi Valutaalap adatai, WEO (a vildgpiaci aru- és szolgdltatdsexportra vonatkozd adatsorok esetében)
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2. tébldzat (folytatds): Kiegészité mutatdk a 2020. évre

Tartés Ifjas agi Nem foglalkoztatott, Szegénységben vagy VAT o " Nagyon alacsony
Aktivitasi rata —| munkanélkiilis | munkanélkiilis [oktatasban és képzésben tarsadalmi A szecidlis transzferek _ Sulyos anyagi munkaintenzitasu
. ateljes 15-64 égirata—a égirata—a nem részesiilé fiatalok — | kirekesztettségben él6k utan is sz’ege nységben nelklljlozefben e,IOIT, 3 haztartasban é16k —
2020, | Foglalkoztatds | = stti 15-74 év 15246v | ateljes 15-24 év kézétti | — ateljes népesség %- o stek- atelies népesség%- | . jjes 0-59 év kozotti
B (1 éves %-os . P e eins : e ails . . o & ) ateljes népesség %-aban aban s o)
év véltozés) nepe’sseg %o k’OZOﬂI ’aktlv k’OZOttI :‘;\ktlv népesség %-aban aban népesség %-aban
aban népesség %- | népesség %- (3 éves (3 éves (3 éves (3 éves (3 éves
(%) aban aban % szazalékpontos % szazalékpontos % szazalékpontos % szazalékpontos % szazalékpontos
(%) (%) valtozas) valtozas) valtozas) valtozas) valtozas)
BE 0,0p 68,6 2,3 15,3 9,2 -0,1b 18,9b -1,7b 14,1b -1,8b 3,9b -1,3b 11,9b -2,0b
BG -2,3 72,2 2,3 14,2 14,4 -0,9 32,1 -6,8 23,8 0,4 19,4 -10,6 8,5 -2,6
cz -1,7 76,4 0,6 8,0 6,6 0,3 11,9 -0,3 9,5 0,4 2,4 -1,3 4,4 -1,1
DK -0,7 79,0 0,9 11,6 7,4 -0,2b 15,9b -1,3b 12,1b -0,3b 2,4 -0,7 9,1 -0,9
DE -0,8p 79,3bp 1,1bp 7,4bp 7,3bp 1,0bp 24,0b 5,0b 18,5b 2,4b 6,6bu 3,2bu 9,5b 0,8b
EE -2,7 79,3 1,2 17,9 8,9 -0,5 23,3 -0,1 20,7 -0,3 2,8 -1,3 4,7 -1,1
IE -1,5 71,9 1,3 15,3 12,0 1,1b na na na na na na na na
EL -1,2p 67,4 10,9 35,0 13,2 -2,1 28,9 -5,9 17,7 -2,5 16,5 -4,6 12,8 -2,8
-4,1p 72,2 5,0 38,3 13,9 0,6 26,4 -0,2 21,0 -0,6 7,0 1,9 9,9 -2,9
FR -0,9p 71,0 2,9 20,2 11,4 0,0 18,2p 1,2p 13,8p 0,6p 4,8p 0,7p 8,8p 0,7p
HR -1,2p 67,1 2,1 21,1 12,2 -3,2 23,2 -3,2 18,3 -1,7 6,9 -3,4 8,6 -3,6
IT -2,1 64,1 4,7 29,4 19,0 -1,1 na na na na na na na na
cYy -0,6p 75,8 2,1 18,2 14,4 -1,7 21,3 -3,9 14,3 -1,4 8,3 -3,2 5,6 -3,8
Lv -2,3 78,2 2,2 14,9 7,1 -3,2 na na na na na na na na
LT -1,6 78,5 2,5 19,6 10,8 1,7 24,8 -4,8 20,9 -2,0 7,7 -4,7 7,3 -2,4
LU 1,9 72,2 1,7 23,2 6,6 0,7 20,9b 1,5b 17,4b 1,0b 1,7b 0,5b 7,9b 1,0b
HU -1,0 72,8 1,1 12,8 11,7 0,7 17,8 -7,8 12,3 -1,1 8,0 -6,5 5,0 -1,6
MT 2,7 77,1 1,1 10,9 9,3 0,7b 19,0 -0,3 16,9 0,2 3,3 0,0 5,4 -1,7
NL -0,5p 80,9 0,9 9,1 4,5 0,5 16,3p -0,7p 13,6p 0,4p 2,1p -0,5p 8,9p -0,6p
AT -1,6 76,6 1,3 10,5 8,0 1,5 17,5 -0,6 13,9 -0,5 2,7 -1,0 7,1 -1,2
PL -0,1p 71,0 0,6 10,8 8,6 -0,9 17,3p -2,2p 14,8p -0,2p 2,6p -3,3p 4,3p -1,4p
PT -1,9p 74,3 2,3 22,6 9,1 -0,2 19,8 -3,5 16,2 -2,1 4,6 -2,3 51 -2,9
RO -1,8p 69,2 1,5 17,3 14,8 -0,4 30,4 -5,3 23,4 -0,2 15,2 -4,5 6,3 -0,6
S| -0,6 74,6 1,9 14,2 7,7 1,2 15,0 -2,1 12,4 -0,9 3,0 -1,6 4,8 -1,4
SK -1,9 72,4 3,2 19,3 10,7 -1,4 14,8p -1,5p 11,4p -1,0p 5,9p -1,1p 4,3p -1,1p
FlI -2,1 78,3 1,2 21,4 9,3 -0,1 16,0 0,3 12,2 0,7 2,6 0,5 9,9 -0,8
SE -1,3 82,5 1,1 23,9 6,5 0,3 17,9 0,2 16,1 0,3 1,8u 0,7u 8,5 -0,3

Jelzések: b: Break in series (t6rés az idésorban). p: Provisional (ideiglenes adat). u: Low reliability (alacsony megbizhatdsag).
1. A munkaeré-felmérés mutatdi, b = az integrdlt hdztartdsi adatfelvételekre, tdbbek kdz6tt a munkaerd-felmérésre vonatkozd Uj németorszagi rendszer bevezetésével kapcsolatos technikai problémdk
miatt a Németorszdgra vonatkozéd 2020. évi adatok nem a munkaerd-felmérés mikroadataibdl szdrmazd kdzvetlen becslések, hanem egy nagyobb mintdn alapulnak, amely mds integrdlt hdztartdsi
adatfelvételekbdl szdrmazdé tovdbbi adatokat is tartalmaz. 2. A jdvedelmekre és életkdriiményekre vonatkozd (EU-SILC) 2020. évi adatok tovdbbitdsdnak hivatalos hatdrideje 2021. november 30., mig az
adatfelvétel idépontja 2021. oktdber 22. volt. b = jelentés 1ényegi és mddszertani valtozdsok DE esetében.
Forrds: Eurdpai Bizottsag, Eurostat.
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