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A BIZOTTSAG KOZLEMENYE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A
TANACSNAK, VALAMINT AZ EUROCSOPORTNAK

A makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zésérol és kiigazitasarol sz616 1176/2011/EU
rendeletnek megfelelden végrehajtott részletes vizsgalatok eredményei

1. BEVEZETES

A hosszan elhizod6 gazdaségi €s pénziigyi valsag kovetkeztében siirgetéveé valt gazdasagaink
alapos szerkezetatalakitasa. Ezt olyan 0ij gazdasagi kormanyzasnak kell kisérnie az EU-ban,
amely figyelembe veszi a gazdasagaink kozotti kolesonds fiiggéseket, és amely a jovobeli
intelligens, fenntarthato és inkluziv novekedés és versenyképesség alapjaira épiil.

Tekintve, hogy gazdasagaink szorosan 0Osszekapcsolodnak egymadssal, a multbeli hibak
kijavitasa és az EU fenntarthatobb fejlodési palyara allitasa a tagallamok ¢€s az unids
intézmények kozos feleldssége.

A valsagot megel6zo, annak kitoréséhez vezetd évtizedben unids szinten nem kaptak kelld
figyelmet az egyes tagillamok gazdasdgaiban végbemend valtozasok. Ez részben annak volt
betudhatd, hogy a valamely tagallam altal folytatott gazdasagpolitikak mas tagallamok
gazdasdgaira gyakorolt, tovabbgylirlizd hatasdnak nem tulajdonitottak kelld jelentOséget. A
kozos valutat hasznald orszagok gazdasagai kozotti szoros kolcsonds fiiggés kovetkeztében a
tovabbgylirizd hatasok kiilondsen az eurddvezetben jelentkeztek erdteljesen. Részben
azonban az is oka volt, hogy nem alltak megfelelé eszk6zok az EU rendelkezésére ahhoz,
hogy segitséget nyujtson az egyensulyhianyok felderitéséhez, megeldzéséhez és sziikség
esetén korrekcidjahoz. Ennek eredményeként az egyensulyhidanyok ellendrizetleniil fejlodtek
tovabb, negativ kovetkezményeket okozva szdmos tagdllam gazdasagiban és a gazdasagi €s
monetaris uni6 megfeleld mikodésében.

A mult tapasztalataibdl tanulva és a hasonlo helyzetek megismétlddésének elkeriilése iranti
szilard elkotelezettséggel az EU a gazdasagi kormanyzas 01j rendszerét alakitotta ki. Ezen uj
munkamodszer részeként a jogalkotok a Bizottsag javaslata alapjan létrehoztdk a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgdlod eljarast, amelynek segitségével a
problémdk korabban felismerhetok, megelézhetdk, illetve megsziintetheték (1176/2011/EU
rendelet, a tovabbiakban: a rendelet). A megerdsitett, a fenntarthatdo allamhaztartasra
Osszpontositd Stabilitasi és Novekedési Paktummal egyiitt a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgdld eljaras képezi az EU megerdsitett gazdasagi kormanyzasdnak kozponti
elemét.

Bér a hatdrozott tagallami és unids szintli politikai intézkedések segitségével ujra helyreéllni
latszik az unios gazdasdg egyensulya, €s a vonatkoz6 mutatdk alapjan a versenyképesség
terén kordbban elszenvedett veszteségeket is sikeriil fokozatosan visszaforditani, az egyes
tagallamokban tobb év alatt kialakult egyenstlyhidny tovabbra is ijesztd kihivast jelent. A
gazdasagi tevékenységeket és a foglalkoztatast mindenekel6tt az fogja vissza ideiglenesen,
hogy ellendérzés ala kell vonni az allamhaztartas és a maganszektor fenntarthatatlan mértéka
addssagat, és jobb egyensulyt kell teremteni a bevételek €s a kiadasok kozott. Ezt a helyzetet
egyes orszagok esetében tovabb sulyosbitja gazdasdgaik mélyen gyoOkerezd strukturalis
merevségének makacs fennmaraddsa, ami korlatozza az alkalmazkodoképességet és még
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stlyosabba tette az elviselhetetleniil magas szintii munkanélkiiliséget. A Bizottsag 2013 téli
eldrejelzései figyelembe veszik e tényezdket, és azt jelzik, hogy a fenntarthatdé novekedéshez
valo visszatérés fokozatos lesz.

Bar az egyes tagadllamok helyzete eltérd, minden tagdllamban folytatni kell a reformokat.
Idobe telik, amig a strukturdlis reformok ndvekedésre és munkahelyteremtésre gyakorolt
hatasa érzékelhetdvé valik — ez azutan csokkenti az dllamhéztartdsra nehezedd nyomast. Ez az
oka annak, hogy a hiteles kozéptava koltségvetési stratégia és a strukturalis reformok atfogod
csomagja kiegészitik egymdst. Az unidés gazdasagi kormdnyzas 0j eszkozeinek célja, hogy
segitségiikkel a kormanyzatok haladéktalanul észleljék ¢és kezelni tudjak a mogottes
problémaékat, mikdzben a szélesebb unids kontextuson beliil megfeleld és orszagspecifikus
szakpolitikdkat kdvetnek. Az unids intézmények és a tagallamok szorosan egyiittmiikodnek,
figyelembe véve az eurddvezet és a szélesebb EU kozotti kolcsonods fiiggéseket, amelyek
mélyebbre hato, kdzos dontéshozatalt tesznek sziikségessé.

A Bizottsdg a gazdasagpolitikai koordindcid eurdpai szemesztere harmadik ciklusdnak
kezdetén, 2013. évi éves novekedési jelentésében' is ezt az atfogd megkozelitést
hangsulyozta. A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgdlo eljaras részeként a
riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésében” a Bizottsag mutatokat tartalmazo
eredménytabla alapjan minden tagallamot’ Aatvilagitott, lchetséges makrogazdasagi
egyensulyhianyokat keresve. Az eredménytablat a Bizottsdg az Eurdpai Parlamenttel, a
Tanéccsal, valamint az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilettel folytatott konzulticiot
kovetden dolgozta ki. A mutatdszamok segitséget nyujtanak az egyes tagallamok helyzetének,
mindenekeldtt a belsé egyenstlyhianyoknak (példaul az allamhéztartds és a magéanszektor
adossagszintjei, a ingatlanarak, a munkanélkiiliség) és a kiilsé egyensulyhianyoknak (példaul
a foly6 fizetési mérleg, a nemzetkdzi eszkdzok és kotelezettségek, vagy a versenyképességi
mutatok) a gazdasagi elemzéséhez. Az atvilagitas eredményeként tizennégy tagallam esetében
valt szlikségessé tovabbi, részletes vizsgalat.

A folyamat sordn azonositott egyensulyhidnyok eredete, természete és sulyossaga eltérd az
egyes tagallamok esetében, igy kezelésiik orszagspecifikus megkdzelitést igényel. A jelentds
korrekciokat aldtdmasztd politikai intézkedések iranti igény kiillondsen azokban a
tagallamokban erdteljes, amelyek tartdos és nagymértékii folyofizetésimérleg-hiannyal és
versenyképesség-veszteséggel kiizdenek. Egy 2012 decemberében kozzétett dsszehasonlitd
tanulmanyaban® a Bizottsag a folyo fizetési mérlegek jelentSs dsszegli és tartos tobbletének
okait is megvizsgalta. Bar a folyd fizetési mérleg tobblete alapvetden az egészséges
versenyképesség jele, piaci hianyossagokat vagy a hazai kereslet ¢és a beruhazasi lehetdségek
gyengeségét is tlikrozheti. Az EU-ban megfigyelt makrogazdasagi egyensulyhianyok a
forrasok rossz elosztasahoz vezettek a tobblettel rendelkezd orszagokban, negativ hatést
gyakorolva a ndvekedésre.

Az e kozleményt kisérd részletes vizsgalatokban bemutatott elemzés alapjan a Bizottsag a
riasztdsi mechanizmus keretében késziilt jelentésében kivalasztott valamennyi orszagban
egyensulyhiany fennallasat allapitotta meg. Ezek az orszdgok a kovetkezok: Belgium,
Bulgaria, Dania, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Magyarorszag, Malta,

COM(2012) 750.,2012.11.28.

COM(2012) 751.,2012.11.28.

A kedvezményezett orszagok kivételével.

Eurépai Bizottsag, Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatdosdg: Current Account Surpluses in the EU
(Folyofizetésimérleg-tobbletek az EU-ban), European Economy 9/2012.
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Hollandia, Szlovénia, Finnorszag, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag®. A 2. szakasz
Osszefoglalja az elemzésbdl levonhatd 4altaldnosabb kovetkeztetéseket. A 3. szakasz
orszagonként mutatja be a f6bb megallapitasokat®. A 4. szakaszban dsszefoglalasra keriilnek a
kovetkeztetések €s az unids gazdasagi kormanyzés folyamatanak kovetkezo 1épései.

2. A RESZLETES VIZSGALATOK VALAMENNYI TAGALLAMOT ERINTO MEGALLAPITASAI

A makrogazdasagi kiigazitas folyamatban van, de természete és iiteme tagallamonként
eltéré. A részletes vizsgalatok dokumentaljak a kiigazitast, adatokat szolgaltatnak &s
megvitatjdk a fobb tényezdket, példaul a folyd fizetési mérleg hidnyaban bekdvetkezett
csokkenést, a fajlagos munkaerékoltségek konvergencidjat, a talzott mértékii ingatlanarak
korrekciojat és a maganszektor eladosodottsaganak csokkenését. Tekintettel a kihivasok és az
egyensulyhianyok kiilonbozOségére, az orszagok kozott varhatéan fennmaradnak a
ndvekedésbeli kiilonbségek az elkovetkezd években’.

Egyes esetekben a gyenge gazdasagi aktivitis és az ingatag gazdasagi Kkilatasok
valésziniileg sulyosbitottak az elemzett makrogazdasagi egyensulyhianyhoz kapcsolodo
kockazatokat és az orszagok kozotti tovabbgyiirizo hatast. Emellett a legtobb orszag
esetében még nem zarult le a kiigazitdsi folyamat. Mindenekel6tt a kiilsé kotelezettségek (a
nagy ¢és negativ nettd nemzetkdzi befektetési poziciokon, valamint a nettd kiilsd
addssagallomanyon mért) felhalmozott allomanya, a magéanszféra eladdsodottsiga és az
ingatlanpiaci helyzet jelent tovabbra is kihivast egyes tagallamokban. E kihivasok lekiizdése
eléfeltétele annak, hogy az eladdsodott orszdgok ndvekedni tudjanak, versenyképesek
legyenek, biztositsak a pénziigyi stabilitast és sikeriiljon csokkenteniiik a munkanélkiiliséget.
Az azonositott makrogazdasagi egyensilyhiiny alakulasat szamos tagallam esetében
szorosan nyomon kell kovetni, megsziintetésiikhoz pedig a strukturalis reformok iranti
szilard elkotelezettségre van sziikség. A kiilsé és belsd egyensulyhidnyok zokkendmentes
megsziintetéséhez sziikséges intézkedések koziil szamos egyuttal a kozéptava gazdasagi
novekedést is eldsegiti. A kozéptava novekedés és befektetés fellenditését célzd unids
stratégia ezért magaban foglalja a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgalo eljaras
kontextusaban meghozand¢ politikai l1€péseket.

A részletes vizsgalatok mindenekel6tt a kovetkezokre vilagitanak ra:

A Kkiils6é poziciék korrekcidja folyamatban van, de a netto kiilsé kotelezettségek magas
szintje miatt tobb tagallam tovabbra is sériilékeny.

Tekintettel az eurdcsoport €s a ciprusi hatésagok kozotti, a makrogazdasagi kiigazitasi program és a
hivatalos finanszirozas kulcsfontossagu elemeire vonatkozd politikai megallapodasra, Ciprus esetében
nem késziilt részletes vizsgalat. A kedvezményezett orszagok nem képezik részét a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljarasnak, mivel azok a kapott pénziigyi tamogatashoz kapcsolédd
gazdasagi kiigazitasi program keretében szigorubb gazdasagi feliigyelet hatdlya ald tartoznak. Ezt az
elvet megerdsitette az Uin. kettes csomag elfogadésa; a csomag két rendeletbdl all, amelyek a gazdasagi
és monetaris uni6 gazdasagi aganak megerdsitését célozzak. Gorogorszag, Irorszag, Portugalia és
Romania esetében is felfiiggesztették a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljarast.

E kozlemény teljesiti az 1176/2011/EU rendelet (a makrogazdasagi egyenstlyhianyok megeldzésérol és
kiigazitasarol sz616 rendelet) 6. cikkének (1) bekezdésében és 7. cikkének (1) bekezdésében eldirt
kovetelményeket, miszerint a Bizottsag tajékoztatja az FEuropai Parlamentet, a Tanacsot, az
eurdcsoportot és az ERKT-t, hogy a részletes vizsgalatok alapjan fennéallnak-e egyensulyhianyok. A
részletes vizsgalatok az 5. cikk (3) bekezdésével 6sszhangban, e kézleménnyel parhuzamosan keriilnek
kozzétételre. A 7. cikk (1) bekezdésének megfelelve a kdzlemény arrdl is tajékoztatast nyujt, hogy a
Bizottsag mely esetekben tekinti az egyensulyhianyt talzott mértékiinek.

Lasd a Bizottsag 2013. februar 22-én kiadott téli elorejelzéseit, European Economy, 1(2013).
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A koltség-versenyképesség terén elért elonydkbdl eredd exportteljesitmény-javulés
ellenére szamos tagallamnak fokoznia kell a versenyképesség fellenditésére, illetve
helyreallitdsara iranyulo erdfeszitéseit, a belsd piacon és globalis szinten egyarant.

¢ A nem koltségalapu versenyképességi tényezok tovabbra is Iétfontossagiiak maradnak,
intézkedéseket kell hozni példaul a kdvetkezok terén: az export dsszetétele €s technologiai
tartalma, a kivitel foldrajzi diverzifikdcidja, a vallalatok szerkezete, a kivitelek
importtartalma, a kozbensé inputok szerepe, valamint a K+F-be és az innovacioba torténd
beruhdzas.

e Szamos gazdasagban keriil sor hitelallomany-leépitésre a maganszektorban, ennek
ellenére a maganszektor adossagallomanya tovabbra is magas ¢és erds az ennek
csOkkentését célzd nyomas.

e Az ingatlanpiac kiigazitasi fazisban van szdmos olyan orszagban, ahol a valsag elétt az
agazat fellendiilése volt tapasztalhato. Tekintettel arra, hogy a bankszektor tovabbra is
sériilékeny, a hitelfeltételek szigortibba valtak és tovabbra is gazdasagi bizonytalansag a
jellemzd, nem zéarhatok ki tovabbi, lefelé torténd kiigazitasok.

3. AZ EGYES TAGALLAMOKRA VONATKOZO MEGALLAPITASOK

Ebben a szakaszban felvazoljuk az egyes orszagok részletes vizsgalatanak elemzését, és a
rendeletben eldirtaknak megfeleléen jelezziik, mely esetekben tekinti ugy a Bizottsag, hogy
egyensulyhiany all fenn, illetve hogy a fennallé egyensulyhiany tulzott mértéka.

BELGIUM esetében makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely nyomon kévetést
és politikai intézkedést tesz sziikségesse. Kiilondsen az aruk kiilsd versenyképessége ¢€s az
eladosodottsag mértéke, mindenekeldtt az allamhéaztartdas magas adossagallomanyanak
redlgazdasagra gyakorolt hatasa terén igényelnek a makrogazdasagi fejlemények tovabbra is
kiemelt figyelmet.

Konkrétabban: Belgium exportpiaci részesedése régota csokken, ami a koltségek és a nem
koltségalapt tényezok versenyképességének tartds csokkenésével magyarazhatd. Mikdzben a
belga aruexport fokozatosan dinamikusabb régiok felé¢ iranyul, egyre intenzivebbé valik a
koltségérzékeny koztes termékekre valo specializacio. Ez utobbi ravilagit a koltségtényezok
altal Belgium exportteljesitményében jatszott szerepre — a munkaerdkoltség lehagyja a
kereskedelmi partnereknél megfigyelhetd trendet. A kormény az elmult év soran
intézkedéseket jelentett be ¢és Iéptetett ¢Eletbe az egyre szélesebbé valo bérszakadék
csokkentésére. Ez a kiigazitds azonban vérhatéoan a legjobb esetben is elhuzodik, igy a
probléma kozéptavon is fennmarad, mikdzben szdmos kereskedelmi partner versenyképesség-
0sztonzd reformokat hajt végre. Ami a nem koltségalapu versenyképességi tényezoket illeti,
az egyik intézkedést igényld teriilet a kutatasi tevékenységek eredményeinek nem megfeleld
atliltetése magasabb  technologiatartalmii 1) termékek fejlesztésébe. Az  atfogd
versenyképesség-csokkenés tovabb sulyosbitja az allamhdztartds nagy addssagalloméanyabol
ered6 problémdakat, mivel rontja a ndvekedési kilatasokat. Az allamhaztartds magas
addssagallomanya miatt Belgium ki van téve a pénziigyi zavaroknak, a pénziigyi szektor
jelentés mértékii fiiggd kotelezettségei pedig tovabbi kockazatot jelentenek. Hosszabb tavon
az allamhaztartds fenntarthatésagat a népesség eloregedésébdl fakadd koltségvetési
hatasokkal is 6ssze kell egyeztetni.
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BULGARIA esetében makrogazdasdgi egyensiilyhidny tapasztalhaté, amely nyomon kévetést
és politikai intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekeldtt a hiteldlloméany-leépités vallalati
szektorra gyakorolt hatdsa, valamint a kiilsé poziciok, a versenyképesség és a munkaerdpiac
folyamatos kiigazitasa igényel tovabbra is figyelmet.

Konkrétabban: Bulgaridban a fellendiilési szakaszban (amely egybeesett az orszag unids
csatlakozéasaval) gyors iitemben alakult ki egyensulyhidny. A felzark6zés soran bedramlo
nagy mennyiségli kiilfoldi t6ke hozzajarult a belfoldi gazdasag tulheviiléséhez és az
ingatlanszektor fellendiiléséhez. A valsag kezdetén Bulgéaria gyors hitelallomany-leépitési
folyamatba kezdett és intézkedéseket hozott a pénziigyi stabilitas fenntartasara. Mikdzben
foly6 fizetési mérlegét gyorsan ¢és szdmottevd mértékben kiigazitotta, varhatéan ismét
mérsékelt dsszegli hiany keletkezik, mivel a gazdasagi fellendiilés az import ndvekedését
eredményezi. Ez lelassitia a nettd kiilsd addssagallomany kiigazitdsat. A koltség-
versenyképesség ¢és az export novekedésének fenntartdsdhoz fontos biztositani, hogy a
fajlagos munkaerdkoltséget termelékenységnovekedés tdmassza ald. A nem pénziigyi vallalati
szektor eladosodottsaga, beleértve a késedelmes fizetések ndvekedését, arra enged
kovetkeztetni, hogy a hiteldllomany-leépitési nyomds akadalyozza a dinamikusabb gazdasagi
novekedést. A munkaerdpiac alacsony képzettségli szegmensét a jelek szerint kiilonosen
sulyosan érintette a valsag, ezért itt kiemelt figyelemre van sziikség. A munkanélkiiliségi rata
meredeken emelkedett, 1épéseket kell tenni annak megakadalyozasara, hogy strukturalis
jellege erdsodjon. Egyes szektorok novekvd munkaerShianya a készségkereslet és -kindlat
kozotti 0sszhang hidnyat jelzi és aktiv munkaerd-piaci, oktatasiigyi €s regionalis politikai
fellépést igényel. Ahhoz, hogy haladast tudjon elérni, Bulgéaridnak tobbek k6zott a kdvetkezd
kihivasokkal kell megkiizdenie: a munkaerdpiac alkalmazkodd képességének javitasa, a
vallalati szektor zokkenOmentes hiteldllomany-leépitésének lehetévé tétele és a
fenntarthatatlan egyensulyhianyok ismételt felmertilésének elkeriilése.

DANIA esetében makrogazdasdgi egyensiilyhiany tapasztalhaté, amely nyomon kivetést és
politikai intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekel6tt az ingatlanpiac kiigazitasanak folytatasa,
a haztartdsok ¢és a maganszektor eladosodottsdganak magas szintje, valamint a kiilsd
versenyképesség mozgatorugoi igényelnek tovabbra is kiemelt figyelmet.

Konkrétabban: a fajlagos munkaerdkoltség (nagymértékii bérndvekedésnek betudhato)
novekedéséhez kapcsolodd, gyenge exportteljesitmény, kiillonosen pedig csekély
termelékenységnovekedés volt megfigyelhetd. A gyenge exportteljesitmény emellett részben
a kedvezotlen exportpiaci mixnek tudhaté be. Az elmult években e tekintetben tortént ugyan
némi javulas, a jelenlegi helyzetben azonban nehéz felmérni ennek fenntarthatd és tartos
jellegét. Figyelembe véve, hogy Dania esetében a folyo fizetési mérlegre nagy Osszegii €s
novekvo tobblet volt jellemzd, az emlitett tendencidk rovid tdvon nem jelentenek kockézatot.
A valsagot megel6zd években tapasztalt alacsony kamatlabak és gyorsuld ingatlanar-
novekedés hozzajarult ahhoz, hogy a héaztartasok addssagalloméanya fenntarthatatlan szintre
emelkedjen. Bar megindult e trend visszaforditasa és a haztartdsok magas nettd
eszkOzpozicidi is mérséklik a kockazatokat, a korrekcios folyamatnak jelentds id6szakot kell
majd feldlelnie. Ez potencialis kockazatot jelenthet a gazdasagi és pénziigyi stabilitasra nézve.

SPANYOLORSZAG esetében tilzott mértékii makrogazdasagi egyensiilyhidny dll fenn. Bar
folyamatban van a kiigazitas, a sziikséges korrekcio nagysaga folyamatos, erdteljes politikai
fellepést igényel. MindenekelOtt a belsd €s a kiilsé addssdg rendkiviil magas szintje jelent
tovabbra is kockazatot a ndvekedés €s a pénziigyi stabilitds szempontjabdl. A hatarozott unids
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szintli és spanyol fellépés az allomanyok lathaté kiigazitdsat, valamint a finanszirozasi
koltségek és a kozvetlen kockazatok csokkenését eredményezte. Az elmult év fejleményei —
beleértve a gazdasag folytatdodo visszaesését, az egekbe szokd munkanélkiiliséget és a szamos
bank feltOkésitésé¢hez sziikséges allami tdmogatast — azonban nyilvanvaldva tették, mennyire
sériillékennyé valik a ndvekedés, a foglalkoztatds, az allamhaztartds és a pénziigyi stabilitas
ezen egyensulyhianyok révén.

Konkrétabban: Spanyolorszagot nagyméretli és szorosan Osszekapcsolodo kiilsé és belsod
egyensulyhianyok stjtjak. A fellendiilés éveiben tapasztalt erdteljes tokebedramlas hozzajarult
a jelentds nettd kiilsd kotelezettségek felhalmozasdhoz ¢€s hatalmasra duzzasztotta az
ingatlanpiaci és épitdipari buborékot. Miutan ez a buborék kipukkant, a bankszektor kétséges
ingatlan- és épitdipari eszkdzoknek vald kitettsége veszélyeztette a pénziigyi stabilitast. A
bankszektor ezen kockazatait hatékonyan kezeli a pénziigyi szektornak nyujtott timogatas, a
leginkdbb érintett bankok feltokésitése €s szerkezetatalakitdsa, valamint a szabélyozasi és
feliigyeleti keretrendszer megerdsitése®.

A kiilsé egyensulyhiany kiigazitdsa folyamatban van, még nem zarult le, mivel
Spanyolorszagnak a netto6 kiilsé kotelezettségallomany csokkentése érdekében a folyo fizetési
mérleg tartés tobblete felé kell elmozdulnia: a folyd fizetési mérleg és a koltség-
versenyképesség javulasa jelenleg részben ciklikus tényezOkre lehet visszavezethetd. A
maganszektor mérlegeinek kiigazitasa halad, de kdzéptavon tovabbra is kihivast jelent majd a
gazdasagi novekedés ¢és a koltségvetési kilatasok tekintetében. Az ingatlanpiac még nem
stabilizalodott. A termék- és munkaerdpiacok merevsége hozzdjarul a magas szinti és
novekvd munkanélkiiliséghez, altalanossdgban véve pedig gatolja a gazdasag kiigazitasat.
Osszességében tovabbra is magas foku a lehetséges redlgazdasagi és pénziigyi sokkhatasokkal
szembeni sériilékenység, ¢és ezdltal az eurdovezetre tovabbgylirizd negativ hatdsok
lehetésége. E kihivasok az aru- és szolgaltataspiacok, a munkaerdpiac, a pénziigyi szektor és
az allamhaztartas teriiletén az intézkedések folytatasat teszik sziikségessé.

Emellett a gazdasagi egyensuly helyredllitdsdhoz kapcsoldodd jelentds bevételkiesések, a
magasabb szocialis kiadasok és a bankok feltOkésitésének koltségei szdmottevd nyomast
fejtettek ki az allamhdztartasi hidnyra és az dllamadossdg meredek emelkedéséhez vezettek. A
tulzott mértékli koltségvetési hiany kozéptavu, fenntarthatdo korrekcidja a makrogazdasagi
egyensulyhianyok parhuzamos kiigazitasat teszi sziikségessé, amelyet a novekedés és a
munkahelyteremtés 0sztonzését, valamint a kiigazitast hatraltaté strukturdlis merevségek
csokkentését célzo, tovabbi strukturalis reformok tdmogatnak.

FRANCIAORSZAG esetében makrogazdasdigi egyensiilyhidny tapasztalhaté, amely nyomon
kovetést és hatarozott politikai intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekel6tt a kereskedelmi
egyenleg ¢és a versenyképességi szint koltségtényezOk ¢és nem koltségalapu tényezdk altal
okozott romlasa igényel kiemelt figyelmet — mindkettd hatterében a roml6 kiilsé pozicio és a
magas allamadossag huzodik meg. Tekintettel a francia gazdasag méretére, kiilondsen
fontosak a francia gazdasag ¢és a gazdasagi és monetaris unid6 miitkddésére gyakorolt negativ
hatasok kockézatat csokkentd intézkedések.

Konkrétabban: a novekvd kereskedelmi deficit az exportpiaci részesedések hosszu tava
csokkenését tiikkrozi, ami viszont a koltség-versenyképesség ¢€s a nem ar alapu

Lasd a Bizottsag szolgalatainak a spanyolorszagi pénziigyi intézmények feltokésitését célzé pénziigyi
tdmogatasi programrdl szolo jelentéseit, European Economy-Occasional Papers, 118., 121., 126. és
130. oldal.
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versenyképesség tartos veszteségeihez kapcesolodik. A bérek gyorsan emelkedtek €s nyomast
gyakoroltak az arakra és a vallalkozasok nyereségességére. A magéanvallalkozasok alacsony
¢s csokkend nyereségessége (elsdsorban a feldolgozdiparban) nemcsak az eladdésodottsagukra
nehezedett teherként, hanem — ami még fontosabb — akadalyozhatta innovacids és azon
képességiiket, hogy er6sitsék nem koltségfiiggd versenyképességiiket. E versenyképességi
problémékat més tényezdk, példaul az exportcégek csokkend szdma tovabb sulyosbitottak.
Kiilonosen a francia munkaerdpiac merevsége, ami a munkaerd koltségének alakulasaban is
szerepet jatszott, korladtozhatta a gazdasdg alkalmazkodasi képességét és akadalyozta a
termelékenység javuldsat. A versenyképességi problémak mellett a novekvo allamaddssag a
pénziigyi piacok zavarainak teszi ki Franciaorszdgot és a maganberuhdzéasok kiszoritdsanak
kockazatat hordozza magaban.

OLASZORSZAG esetében makrogazdasagi egyensiulyhidny tapasztalhaté, amely nyomon
kovetést és hatarozott politikai  intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekel6tt az
exportteljesitmény ¢és a mogotte meghuzodd versenyképesség-romlds, valamint az
allamhaztartas magas szintii eladésodottsaga a visszafogott ndvekedési kornyezetben igényel
tovabbra is kiemelt figyelmet a széles korli reform-iitemterv keretében, annak érdekében,
hogy — tekintettel az olasz gazdasag méretére — csokkenthetd legyen az olasz gazdasag és a
gazdasagi és monetaris unié mitkodésére gyakorolt negativ hatasok kockézata.

Konkrétabban: a pénziigyi piacok nagyobb foku kockazatkeriilésének kontextusaban
Olaszorszag magas allamadossaga tobb mddon is terhet 16 az orszdg novekedési kilatasaira:
elsdsorban az addssagszolgalathoz sziikséges magas adoterhek, az olasz bankokra és rajtuk
keresztiil a magéanszektorra nehezedd finanszirozdsi nyomds, a megndvekedett
makrogazdasagi bizonytalansdg, valamint a ciklikus hatasokat ellenstlyoz6 koltségvetési
politika és a novekedést 6sztonzé allami kiaddsok szamara rendelkezésre allo, erdteljesen
korlatozott mozgastér révén. Annak érdekében, hogy a magas GDP-aranyos allamado6ssagot
folyamatosan csokkend palyara allitsa, Olaszorszag jelentds koltségvetési konszolidaciot
célzo stratégiat kovetett, a visszafogott novekedési kiladtasok azonban nehézz¢é (de még inkabb
sziikségess¢) teszik a szilikséges nagy elsOdleges tobblet elérését ¢és fenntartdsat. Az
Olaszorszag kiils6 versenyképességében tapasztalhatd, az 1990-es évek masodik fele 6ta tartd
visszaesést jol tikrozi az exportpiaci részesedések szamottevd csokkenése. A stagnald
termelékenység ¢és a munkaerdkoltség azt meghaladdé mértékli ndvekedése a hasonld
gazdasagokhoz képest a fajlagos munkaerdkoltség novekedését eredményezte, és Olaszorszag
nominalis effektiv arfolyaméanak 2003 és 2009 kozotti, szamottevd felértékelddése tovabb
rontotta a koltség-versenyképességet. Kiilondosen a munkaerd és a toke magas adoterhei
ugyancsak negativan hatnak a versenyképességre. Emellett Olaszorszag exportteljesitménye
tovabbra is kénytelen elszenvedni a kedvezdtlen termékspecializacidé kovetkezményeit, az
orszadg gyenge humdanerdforras-adottsagai pedig akadalyozzdk a technoldgiailag fejlettebb
specializacid felé valdo elmozduldst. Intézményi €s szabalyozasi akadalyok, baratsagtalan
tizleti kornyezet és vallalati szintli strukturdlis tényezOk akadalyoznak szamos olasz
vallalkozast a novekedésben, korlatozzdk a termelékenységniovekedést és a nemzetkozi
terjeszkedést. Ezek a tényezOk a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések bedramléasat is
korlatozzék, igy a termelékenységndvekedés egy masik fontos lehetséges forrasa is hidnyzik.
Végiil, a kettés mélyponta recesszid komolyan meggyengitette az olasz bankszektor azon
képességét, hogy tamogassa az egyensulyhidnyok kezelés¢hez sziikséges kiigazitasokat.

MAGYARORSZAG esetében makrogazdasagi egyensiilyhidny tapasztalhatd, amely nyomon
kovetést és hatarozott politikai intézkedést tesz sziikségessé. MindenekelOtt az erdteljesen
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negativ netté nemzetkozi befektetési pozicido folyamatban 1év6, nagyrészt a maganszektor —
magas allamadossag és gyenge lizleti kdrnyezeti hattér el6tt zajlo — hitelallomany-leépitésétol
fliggd kiigazitasa igényel tovabbra is fokozott figyelmet a gazdasdg mikodésére gyakorolt
negativ hatdsok szamottevd kockéazatdnak csokkentése érdekében.

Konkrétabban: Magyarorszagon jelenleg zajlik a nagy kiilsé és belsé (allami és magan)
adossagalloméany kiigazitdsa, a folyamatot kozéptavon is folytatni kell. A folyo fizetési
mérleg tobbletének koszonhetden immar sorban harmadik éve javul a nettdé nemzetkozi
befektetési pozicid. A folyd fizetési mérleg tobblete jorészt a csokkend belsd keresletnek
tudhat6 be, ami mogott a maganszektor (elsésorban a haztartasi szektor) folyamatban 1évé
hitelallomény-leépitése huzodik meg. Ezzel egyidejiileg a vallalati hitelnyujtas (politikai
bizonytalansaggal ¢és a pénziigyi szektorra kivetett magas kiilonadokkal sulyosbitott)
drasztikus csokkenése hozzdjarult ahhoz, hogy a befektetések torténelmi mélypontot érjenek
el. Ez tovabb novelte Magyarorszag sériilékenységét, csokkentette a potencialis ndvekedés
kilatasait és magas szinten tartotta a munkanélkiiliséget — mindezek még nehezebbé teszik a
kiigazitast és a koltségvetési konszolidaciot. A szomszédos orszagokhoz viszonyitva relative
magas allamadossagszint csokkent. Ez egyrészt a szdmos koltségvetési konszolidacios
intézkedésnek, masrészt a kotelez6 magannyugdij-pénztari rendszer felszamolasabol eredo,
egyszeri bevételnek tudhat6 be. Mindazonaltal a politikai kdrnyezet bizonytalansaga, az
alacsony novekedési potencial, valamint a kiilfoldi devizdban denominalt addssagallomany
magas ardnya az allamhdaztartas és a maganszektor jelentds mértékii eladdsodottsagaval egyiitt
jelent6s hatast gyakorolhat Magyarorszag finanszirozasi feltételeire, amelyek a jovoben
nehezebbé valhatnak.

MALTA esetében makrogazdasdgi egyensiilyhidny tapasztalhaté, amely nyomon kévetést és
politikai intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekeldtt az 4llamhaztartds hosszi tava
fenntarthatosaga igényel figyelmet, mig az igen nagyméretli pénziigyi szektor — kiilondsen
pedig a belf6ldi iranyultsagu bankok és az ingatlanpiac kozotti szoros kapcsolat — kihivast
jelent a pénziigyi stabilitds szempontjabol, és folyamatos nyomon kovetést igényel.

Konkrétabban: az eloregedés elOrejelzett magas koltsége ¢€és mas, jelentds fiiggd
kotelezettségek miatt veszélyben van az allamhaztartas hosszu tavi fenntarthatésaga. Bar ugy
tinik, az ingatlanpiacot nem fenyegeti a fellendiilés ¢és az azt kovetd valsag kozvetlen
veszélye, megfeleld miikodésének biztositdsa kiilondsen fontos a pénziigyi stabilitas
szempontjabol. Ezért indokoltnak tlinik az ingatlanpiac alakulasdnak rendszeres nyomon
kovetése. Tekintve, hogy a nemzetkdzi iranyultsaghi bankok a belfoldi gazdasdgban igen
korlatozott kitettségekkel rendelkeznek, nem kell tulbecsiilni az igen nagy pénziigyi szektor
jelenlétébol fakado, a belfoldi pénziigyi stabilitast érintd kockazatokat, de fontos a nemzetkzi
iranyultsagu, valamint a kisebb méretli belfoldi bankok tevékenységeinek folytatodo,
rendszeres feliilvizsgdlata. Emellett a legfontosabb belfoldi bankok stabilitasanak
kedveznének a hitelveszteségek fedezetére képzett céltartalékok megerdsitésére iranyuld
tovabbi intézkedések, amelyekkel korlatozhatok az ingatlanpiacnak valo kitettségilikbdl
fakado kockazatok.

HOLLANDIA esetében makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely nyomon
kovetést és politikai  intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekel6tt a maganszektor
adossagallomanyaval és a hitelallomany-leépitési nyomassal Osszefliggd makrogazdasagi
fejlemények, valamint az ingatlanpiacon még fennalldé rossz hatékonysag igényelnek
figyelmet. Bar a foly6 fizetési mérleg jelentds tobblete nem hordoz olyan kockazatokat, mint
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a nagy hiany, a Bizottsag folytatni fogja a holland foly6 fizetési mérleg alakulasanak nyomon
kovetését.

Konkrétabban: az évtizedek soran kialakult merevség €s a torzité hatast 6sztonzok formaltak
a lakasfinanszirozdst ¢és a szektordlis megtakaritdsi magatartdsmintdt. A pénziigyi
intézmények mérlege erdteljesen eltolodott a lakasfinanszirozas irdnyaba, mivel a haztartasok
az ingatlantulajdont tovabbi hitelek felvételére hasznaltdk fel. Ezzel parhuzamosan a nem
pénziigyi vallalkozasok esetében a '90-es évek kozepétdl strukturalis megtakaritasi tobblet
mutathato ki. Ez jelentds és tartds folyofizetésimérleg-tobbletet eredményezett, amely egyiitt
jar mind a haztartasok bruttd addssagallomanyanak, mind a haztartasok eszkozeinek magas
szintjével. A jelenlegi helyzetben az ingatlanpiac altal a redlgazdasdgnak adott visszajelzések,
nevezetesen a jolétre €s a bizalomra gyakorolt kedvezdtlen hatdsok nehezednek a gazdasagi
tevékenységre.

FINNORSZAG esetében makrogazdasdgi egyensilyhidny tapasztalhat6, amely nyomon
kovetést és politikai intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekeldtt a folyd fizetési mérleg
versenyképesség, illetve a nem koltségalapu versenyképességi tényezok altal okozott gyenge
exportteljesitmény igényel folyamatos figyelmet.

Konkrétabban: a versenyképesség terén elszenvedett veszteség gyengiti az orszadg gazdasagi
népesség eloregedése e tekintetben mar amugy is kihivast jelent. Finnorszag vildgpiaci
részesedése gyorsan csokkent, a folyd fizetési mérleg egyenlege csokkend tendencidt mutat,
2011-ben negativva valt és az eldrejelzések szerint a hidny tovabb né majd. A foly6 fizetési
mérleg egyenlegének csokkenését a jelek szerint elsGsorban a nem ar alapu versenyképességi
tényezOk romldsa és egyes ipardgakban a sziikséges szerkezetatalakitds késedelme okozza.
Emellett a koltség-versenyképességre kedvezotlen hatassal van a fajlagos munkaerékoltség
szamottevd emelkedése — ez utdbbi a valsag soran tapasztalt termelékenység-csokkenést
és/vagy a szektoralis termelékenység alakulasat nem kell6 mértékben figyelembe vevd
bérmegallapodas eredménye. Finnorszag koztes arukat és beruhdzasi javakat exportal,
els6sorban érett, lassan novekvd gazdasagokba, ipara érzékeny az energiadrak novekedésére
¢s a kereskedelmi feltételek ebbdl eredé romlasara. Ezzel szemben az ingatlanpiachoz és a
héaztartasok eladosodottsagahoz kapcsolddd kockézatok viszonylag korlatozottnak tiinnek. E
tekintetben leginkdbb a finn héaztartasok pénziigyi pozicidja ad okot aggodalomra, alacsony
megtakaritasi ratajukkal és altalanos nettd hitelfelvevadi pozicidjukkal.

SZLOVENIA esctében tilzott mértékii makrogazdasdgi egyensillyhidny dll fenn. Az
egyensulyhiany gyors kiépiilésének megallitasahoz és megsziintetésének kezeléséhez siirgos
politikai  intézkedésre van  sziikség. A maganszektor ¢és az  allamhaztartés
adossagallomanyanak szintje mindeddig az eredménytibla riasztasi kiiszobértékei alatt
maradt, ¢és a netto kiilsé adossagallomany is viszonylag korlatozott. Mindazonaltal az egyre
gyorsulo negativ gazdasagi tendencidk kontextusdban jelentds a pénziigyi szektor stabilitasat
érint6, a vallalati eladdsodottsagbol €s hitelallomany-leépitésbdl szarmazd kockazat, tobbek
kozott az allamaddssag szintjével vald kdlcsonods kapesolat révén. E kockazatokhoz tarsul a
munkaerd- ¢és tokepiacok korlatozott alkalmazkodoképessége ¢€s egy olyan gazdasagi
szerkezet, amelyben az allami tulajdon dominal. A politikai bizonytalansag iddszakai és a
reformok el6tt 4116 jogi akadalyok megakadalyoztak Szlovéniat abban, hogy megfelel6 mdédon
tudja kezelni az egyenstlyhidnyokat ¢és fokozni tudja alkalmazkodoképességét, igy
sériilékenysége nott a sulyos allami finanszirozasi problémakkal jellemzett idoszakban.
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Konkrétabban: Szlovénia tovabbra is a korabbi fellendiilés hagyatékaval kiizd. A
vallalkozasok tovabbra is fenntarthatatlan modon, talzottan eladdsodottak, ami a nemteljesitd
hitelek allomanyanak tovabbi novekedéséhez vezet. Bar a szlovén bankszektor viszonylag
kisméretli (nem ¢éri el az eur6dvezeti atlag felét), a legfontosabb bankok tokésitettsége —
tekintettel a folyamatosan romld hitelportfolidikra — nem elégséges, az pedig, hogy a téke
tekintetében az dallamtol fliggnek, komoly veszélyt jelent a gazdasdgra nézve. Ezzel
egyidejlileg az allam maga is finanszirozasi nyomdsnak van kitéve. Folyamatban van a
sziikséges hitelallomany-leépités, de a folyamatot gatoljak a munkaerd- és a tdkepiac
surlodasai és az erbteljesen nyomott kibocsatdsi szintek. A vallalkozasok banki
finanszirozéstol vald fliggése és az allami tulajdonlas Osszetett kapcsolatai korlatozzdk a
kiigazitast €s torzitjak a forraselosztast. A koltség-versenyképesség multbéli veszteségeit nem
kompenzaltak, a jelenlegi minimalbér-politika pedig azzal fenyeget, hogy tovabb rontja majd
a versenyképességet, ha a munkaerdpiac elkezd helyredllni. A kiigazitds hidnya, a csekély
mértékll koltség-versenyképesség és az allami tulajdon egyiittesen elriasztjdk a magan- és a
kozvetlen kiilfoldi  befektetéseket. Az orszdg exportpiaci részesedése csokkent,
exportteljesitménye pedig lényegesen gyengébb, mint a referenciaorszagoké. E kihivasok
gyors intézkedést tesznek sziikségessé a pénziigyi szektorban, az allami tulajdont vallalatok
¢s a mikrogazdasagi reformok terén, hogy elkeriilhetd legyen egy olyan helyzet, amelyben az
egyensulyhianyok meredeken emelkednek a fenntarthatatlan szint felé.

Az é4llamhéztartasra nehezedd finanszirozasi nyomas ismétlddd iddszakai ravilagitanak annak
fontossagara, hogy a koltségvetési konszolidacié és a strukturalis reformok parhuzamosan
keriiljenek végrehajtdsra. Ahhoz, hogy a pénziigyi stabilitdis ¢és a makrogazdasagi
teljesitmények terén fenntarthatd javulast lehessen elérni, koherens, az allamhdaztartasra is
kiterjedd stratégidra van sziikség.

SVEDORSZAG esctében makrogazdasdgi egyensilyhidny tapasztalhaté, amely nyomon
kovetést és politikai  intézkedest tesz sziikségessé. Mindenekeldtt a maganszektor
adossdgallomanyaval és a hitelallomany-leépitési nyomadssal Osszefliggd makrogazdasagi
fejlemények, valamint az ingatlanpiacon még fennalldé rossz hatékonysag igényelnek
folyamatos figyelmet. Bar a folyo fizetési mérleg jelentds tobbletébdl nem erednek a nagy
hianybol eredd, mas orszagokban tapasztalhatohoz hasonld kockéazatok, a Bizottsag folytatni
fogja a svéd folyo fizetési mérleg alakulasdnak nyomon kovetését.

A nem pénziigyi vallalati szektorban sor keriilt bizonyos mértékii hitelalloméany-leépitésre. A
tarsasagi adozas terén bevezetett kozelmultbeli reformok a multinacionalis vallalatok altal
alkalmazhaté adominimalizalas korladtozasa révén varhatdéan tovabb csokkentik a vallalati
adossagallomany szintjét. A hdztartasok adossagalloméanya stabilizalodott, de az ahhoz
legnagyobb mértékben hozzajaruldé tényezok, az ingatlanadozas terén jelentkezd tulzott
mértékill eladosodas és a jelzaloghitelek lassii amortizacids iliteme tovabbra is fenndllnak. A
jelzaloghitelek alacsony kamatlaba ugyancsak hozzajarul az adodssagfelhalmozashoz.
Masrészrol viszont a haztartasok tokeattétele, valamint a hitelkinalati és -keresleti feltételek
nem utalnak elkeriilhetetlen hiteldllomany-leépitési nyomas jelenlétére. Az ingatlanpiac stabil
volt az elmult évben, az esetleges tulértékelésre vonatkozd aggodalmak pedig eliiltek.
Mindazonaltal az ingatlanpiac tovabbra is a jovObeli instabilitds egyik lehetséges forrasa
marad. Az ingatlankinalat néhany kozelmultbeli intézkedés ellenére is korlatozott marad,
ennek oka a nehézkes tervezési eljarasokban, az épitdiparban tapasztalhatdo korlatozott
versenyben ¢és a lakasbérlési piacok szabalyozasaban rejlik. Az ingatlanaddzas terén
jelentkezd talzott mértékli eladosodassal egyiitt ezek a hidnyossdgok tendencidzusan
felhajtjak az ingatlanarakat és a haztartasok eladdsodottsagat.
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AZ EGYESULT KIRALYSAG esetében makrogazdasdgi egyensilyhidny tapasztalhato,
amely nyomon kovetést és politikai intézkedést tesz sziikségessé. Mindenekel6tt a hdztartasok
adossagallomanya terén tapasztalhato, a jelzaloghitelek magas szintjével és az ingatlanpiac
sajatossagaival Osszefiiggd makrogazdasagi fejlemények, valamint a kiilsd versenyképesség
terén tapasztalt (kiilondsen az aruexportot és a gyenge termelékenységndvekedést érintd)
kedvezdtlen fejlemények igényelnek folyamatos figyelmet.

Konkrétabban: az Egyesiilt Kiralysag esetében fesziiltség tapasztalhatdé a hitelallomany
leépitése, a pénziigyi stabilitds megdrzése, illetve a befektetések és a ndvekedés romlasdnak
elkeriilése iranti igények kozott. A haztartasok addssagallomanyanak novekedését elsésorban
a magas ¢és erdsen ingadozé ingatlanarak okoztak, amelyekhez elégtelen és merev kindlat
tarsult. 2012-ben folytatddott a haztartdsok hitelallomanyéanak leépitése €s az ingatlanarak
korrekcioja, ez azonban véarhatéan nem lesz tarthatd, ha a gazdaséagi teljesitmény javul, és az
ingatlanpiaci tranzakciok visszatérnek a megszokott szintre. A lakdscéli épitkezések
novelését célzd politikai intézkedéseket vezettek be, bar még nem egyértelmii, hogy
hatékonynak bizonyulnak-e. A magas ingatlanarak és a valtozd kamata jelzaloghitelek
alkalmazasdnak nagy és egyre novekvd ardnya egylittesen azt eredményezik, hogy a
haztartasok kiilonosen ki vannak téve a kamatlab-valtozasoknak. Bar az Egyesiilt Kirdlysag
vallalati addssagdllomanya mérsékelten magas, egyes cégeknek problémat okoz a
beruhdzasok megfeleld finanszirozasdhoz vald hozzajutds. Emellett az Egyesiilt Kirdlysagnak
azzal a kettds kihivassal is szembe kell néznie, hogy a részben a valsagot megeldzd években
leromlott kiilsd versenyképesség helyreallitasa érdekében egyrészt a szolgaltatasexport terén
meglrizze a valsag eldtti dinamizmusat, masrészt pedig az ipari agazatokban élénkitse a
termelékenység alapvetd mozgatdit. A 2012. évi nettd kereskedelmi teljesitmény alacsonyabb
volt a vartnal. Osszességében az 4llami beruhdzasok szintje tovéabbra is alacsony, és egyeldre
nem vilagos, mikor és milyen mértékben lendiilnek fel a maganberuhdzasok. A jelenlegi
politikdk mellett a hitelaramlés csak akkor tud normalizalddni, ha a szélesebb makrogazdasagi
feltételek javulnak. Készséghianyok tovabbra is fennallnak, felszdmoldsuk fenntarthato,
hosszu tavl beruhdzast igényel. Tekintettel a brit gazdasag méretére, az egyensulyhiany
hat4sai mas eurdpai gazdasagokra is tovabbgytirizhetnek.

4. KOVETKEZTETESEK

Az elemzés alapjan a Bizottsag megallapitja, hogy bar Szlovénidban egyelére még kezelhetd
a helyzet, a talzott mértékii makrogazdasagi egyensulyhiany gyors kialakulasa figyelheto
meg. Szlovénianak most gyorsan és hatarozottan kell fellépnie e tendencia megfékezése és
visszaforditdsa érdekében: be kell fejeznie a megkezdett reformokat, valamint atfogod és
részletes politikai intézkedéseket kell beépitenie kovetkezd nemzeti reformprogramjaba ¢€s
stabilitasi programjaba.

Az elemzés alapjan a Bizottsdg arra kovetkeztet, hogy Spanyolorszagban a 2012-ben elért
jelentds haladas ellenére tovabbra is tilzott mértékii makrogazdasagi egyensilyhiany all
fenn. Spanyolorszagnak fenn kell tartania a reformok lendiiletét: atfogo és részletes politikai
intézkedéseket kell beépitenie kovetkezd0 nemzeti reformprogramjaba és stabilitasi
programjaba.

A Bizottsadg kész szorosan és késedelem nélkiil egylittmiikodni e két tagallammal a valasz
kidolgozéasaban, teljes mértékben tiszteletben tartva a nemzeti folyamatokat és megfeleld
modon bevonva a belfoldi érdekelt feleket. A politikai intézkedéscsomagokat a Bizottsag
majusban, az eurdpai szemeszter részeként értékeli majd, azt megallapitandd, hogy a
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kihivasok fényében megfeleloek-e. Ezen értékelés alapjan a Bizottsag mérlegeli, sziikség van-
e tovabbi 1épésekre a tulzott egyensulyhidny esetén kovetendd eljards keretében.

A Bizottsag a masik tizenegy (nem tulzott mértékiinek tekintett) egyensulyhiannyal kiizd6
tagallamtol is elvarja, hogy a részletes vizsgalat megallapitasait figyelembe vegyék nemzeti
reformprogramjukban és stabilitasi, illetve konvergenciaprogramjukban. Az emlitett tizenegy
tagillam a kovetkez6: Belgium, Bulgaria, Dania, Franciaorszag, Olaszorszag,
Magyarorszag, Malta, Hollandia, Finnorszag, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag.
Ennek alapjan és az eurdpai szemeszter keretében a Bizottsdg majus 29-én politikai
ajanlasokat tesz a fennalld egyensulyhianyok megsziintetésére €s ujabbak kialakulasanak
megeldzésére.

Emellett a Bizottsdg az Eurostat altal jovahagyott, 2012. évi tényadatok és a Bizottsag
szolgélatainak 2013. tavaszi eldrejelzése alapjan méjus 29-¢én a folyamatban 1évo tilzotthiany-
eljarasokkal kapcsolatos helyzetet is ujraértékeli, és sziikség esetén elfogadja a Tanacsnak
cimzett, megfeleld ajanldsokat.
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Melléklet: A makrogazdasagi egyensilyhidny kezelésére szolgald eljaras, 2013

A riasztasi mechanizmus Kkeretében késziilt jelentés (AMR), 2013 Az Eurodpai Bizottsag 2012.
november 28-an elSterjesztette a riasztasi mechanizmus keretében késziilt méasodik jelentést’ (AMR-
2013), amelyet az 1176/2011/EU rendelettel Osszhangban készitett. Az AMR az ellendérzés elsd
lépcsdje, amelynek segitségével megallapithatd, mely tagallamok esetében van sziikség tovabbi
vizsgalatra annak megallapitasihoz, hogy fenndll-e egyensulytalansag vagy thalzott mértéki
egyensulytalansag'®. Az AMR-2013 keretében minden tagallam helyzetét megvizsgaltik, azon négy
orszag kivételével, amelyek gazdasagi kiigazitasi programok keretében reformok széles korét hajtjak
végre (Gorogorszag, frorszag, Portugalia és Roménia)''. Az AMR-2013 arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy Belgium, Bulgaria, Dania, Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Ciprus, Magyarorszag,
Malta, Hollandia, Szlovénia, Finnorszag, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag esetében részletes
vizsgalatra van sziikség. Ez azt jelenti, hogy azon tagallamok kore, amelyek esetében az el6zd
ciklusban 2012 majusaban egyenstlyhianyt allapitottak meg'?, Maltaval és Hollandiaval boviilt. Bar
az AMR-2013 arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a tobbi tagallam esetében nincs sziikség a részletes
vizsgalat elvégzésére, a Bizottsig az eurdpai szemeszter keretében minden tagallam szamara
orszagspecifikus ajanlast terjeszt eld, amely a gazdasagi és koltségvetési politikak megerdsitett
sszehangolasat célozza'?.

COM(2012) 751 final.

A makrogazdasagi egyensulyhidanyok megel6zésérdl és kiigazitasarol szolo rendelet értelmében (2. cikk

(1) és (2) bekezdés) az egyensulyhianyok olyan makrogazdasagi fejleményeket eredményezd

tendencidk, amelyek hatranyosan befolyasoljak vagy hatranyosan befolyasolhatjak egy tagallam, a

gazdasagi €és monetaris unid6 vagy a teljes Unid gazdasdganak megfeleld miikddését; a talzott
egyensulyhiany pedig stlyos egyenstlyhiany, beleértve azokat az egyensulyhianyokat is, amelyek a

gazdasagi €s monetaris unié miikodését veszélyeztetik, vagy annak kockazatat hordozzak.

Gorogorszag, Irorszag, Portugalia és Romania tekintetében lasd a legutobbi megfelelési jelentéseket,

European Economy — Occasional Papers, 123.,127., 124. és 116. oldal.

Lasd: European Economy-Occasional Papers, 99. o., valamint az ,Intézkedések a stabilitas, a
novekedés és a munkahelyteremtés érdekében” cimill bizottsagi kozlemény, COM(2012) 299 final,
2012.5.30.

A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras hatterét és részletes leirasat a ,,The

Surveillance of Macroeconomic Imbalances in the Euro Area” (Az eurddvezet makrogazdasagi
egyensulyhianyainak feliigyelete) tartalmazza, Quarterly Report on the Euro Area, 1(2012): 7. o..
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Részletes vizsgalatok. A részletes vizsgalatok sordn a makrogazdasagi fejleményeket vizsgaljak meg
azzal a céllal, hogy megéallapitsak az egyensulyhianyok fennalldsat, eredetét, jellegét és sulyossagat,
kiilondsen pedig azt, hogy a makrogazdasagi egyenstlyhianyok megel6zésérdl és kiigazitasarol szolo
rendelet értelmében talzott egyensulyhidnynak mindsiilnek-e. A részletes vizsgalatok témakorok
széles skalajara terjednek ki és a makrogazdasagi fejlemények unids szintli, mélyebb feliilvizsgalatat
jelentik, céljuk a fennalld egyensulyhidnyok zokkendmentes korrekcidjanak elésegitése és Uj
egyensulyhianyok kialakulasanak megakadalyozasa. A felillvizsgalatok soran a rendelkezésre allo
statisztikdk és egyéb informaciok széles korét mérlegelik, és figyelembe veszik a bizottsagi
szolgalatok altal a tagallamokkal egyiittmiikodésben végzett modszertani munkat'®. A részletes
vizsgalatok és e kozlemény készitése soran specifikus ellendrzé latogatasokra keriilt sor, tobbek
kozott megbeszéléseket folytattak a tagallamokkal és mas érdekeltekkel, a jogszabalyban eldirtaknak
megfelelden.

Politikai ajanlasok és nyomon kovetés A részletes vizsgalatok, valamint az aprilis
30-ig benytjtandd nemzeti reformprogramok, stabilitasi, illetve
konvergenciaprogramok értékelése alapjan a Bizottsag majus 29-én politikai
ajanldsokra tesz majd javaslatot a Tandcsnak. Azon tagallamok esetében,
amelyekben egyensulyhiany all fenn, az emlitett ajanldsok (a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgdld eljards preventiv agan beliill) az eurdpai
szemeszter keretében megvaldsuld integralt makrogazdasagi feliigyelet részét
képezik. Amennyiben a Bizottsag a tulzott egyenstlyhidnnyal kiizd6 tagallamok
esetében nem tekinti megfelelonek a politikai valaszt, arra tesz javaslatot a
Tanacsnak, hogy az az érintett tagallamok vonatkozasaban korrekcids intézkedéseket
eléird ajanlast fogadjon el. Ez esetben az érintett tagdllamoknak korrekcios
intézkedési tervet kell benyujtaniuk a makrogazdasagi egyenstlyhiany kezelésére
szolgalo eljaras korrekcids agaban. A korrekcios intézkedési tervet a Bizottsag és a
Tanacs értékeli, végrehajtasat a Bizottsag szorosan feliigyeli, és mind a tagallam,
mind a Bizottsag rendszeresen jelentést tesz kozzé.

A modszertani munka a kdvetkezOkre Gsszpontositott: kiilsé egyensulyhianyok, beleértve a folyd
fizetési mérleg tobbletét (lasd pl.: ,,Current Account Surpluses in the EU” (Folyodfizetésimérleg-
tobbletek az EU-ban), European Economy, 9(2012)), ar alapu és nem ar alapu versenyképesség, kiilsd
fenntarthatosag (lasd pl.: ,,The Dynamics of International Investment Positions” (A nemzetkozi
befektetési poziciok dinamizmusa), Quarterly Report on the Euro Area, 3(2012): 7. 0.); kereskedelem
(,,A Closer Look at Some Drivers of the Trade Performance at Member State Level” (A tagallami szintl
kereskedelmi teljesitmény egyes mozgatorugoinak alaposabb vizsgalata), Quarterly Report on the Euro
Area, 2(2012): 29. o.); bérnormak (lasd pl.: ,Labour Market Developments in Europe-2012”
(Munkaer6-piaci fejlemények Eurdpaban — 2012), European Economy, 5(2012)); ingatlanarak (lasd pl.:
»Assessing the Dynamics in House Prices in the Euro Area” (Az eurddvezeti ingatlanarak
dinamizmusanak értékelése), Quarterly Report on the Euro Area, 4(2012): 7. 0.); a maganszektor
eladosodottsaga ¢és hitelallomany-leépitése (lasd pl.: ,Indebtedness, Deleveraging Dynamics and
Macroeconomic Adjustment” (Eladdsodottsag, hitelallomany-le€pitési dinamizmus és makrogazdasagi
kiigazitas), European Economy-Economic Papers, 477 tervezett megjelenés: 2013)).
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