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E kézlemény Gsszefoglalja az esetleges tagdllami egyensulyhidnyokat és tulzott egyensulyhidnyokat
feltdré részletes vizsgdlatok eredményeit. (*) Foglalkozik a makrogazdasdgi egyensulyhidnyok
eurdévezeti dimenzidjdval is, és azzal, hogy hogyan kell kiilonféle politikai kihivdsokat kezelni az
eurdévezet tagabb Osszefiiggésében. A integralt feliigyelethez valo hozzdjarulas érdekében targyalja
tovabba a koltségvetesi fejleményeket is. A Bizottsag az érintett orszagok tekintetében a
koltségveteésiterv-javaslat vitaja soran frissitette 2013 novemberi értékelését. (**)

A részletes vizsgalatok a tagallami gazdasdgok fontos jellemzdivel foglalkoznak, kiilonosen a kiilso
hiany, a megtakaritasok és befektetések egyensulya, az effektiv drfolyamok, az exportpiaci
részesedések, a koltségalapu és a nem koltségalapu versenyképesség, a termelékenység, a magan- és
dllamadossag, a lakasarindexek, a hitelaramlas, a pénziigyi rendszerek, a munkanélkiiliség és mas
valtozok alakulasaval. Az egyensulyhiany és a tulzott egyensulyhiany értékelésekor figyelembe veszik
az egyes gazdasagok pillanatnyi helyzetét, a fenti kérdéskorok dinamikajat, valamint adott esetben a
kozelmultbeli politikai lépéseket.

Megmutatjak, hogy hogyan valtoznak azok a kihivasok, melyekkel az unios gazdasagoknak szembe kell
nézniiik. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras kialakitasakor és a végrehajtas
korabbi ciklusai soran a fé kihivasok a folyo fizetési mérleg hianyanak fenntarthatatlansagahoz, a
korabban rendkiviil dinamikus munkaerdpiaci koltségekkel oOsszefiiggesben a versenyképesség
csokkenesehez, a maganadossagokhoz és a magas lakasarindexekhez kapcsolodtak. Jelenleg a tobb
orszagot érinté fo kihivasok érintik a hitelallomany-leépitésnek szamos orszagban a kozéptavii
novekedeésre gyakorolt hatdasat;, a maganadossag, az dllamadossag és a kiilsé kotelezettségek
fenntarthatosagat a nagyon alacsony inflacioval osszefiiggésben; a sebezheté gazdasdagokban a
toredezett pénziigyi rendszeren keresztil a megfelelé hitelnyujtist — kiilonésen a nem
kereskedelemképes szektorban — az arra érdemes tevékenységekhez; és sok gazdasagban a
munkanélkiiliseg nagyon magas szintjét is.

A résziletes vizsgalatok alapjan a Bizottsag egyensulyhianyt dllapitott meg Belgium, Bulgaria,
Németorszdg, Irorszdg, Spanyolorszdg, Franciaorszdg, Horvitorszdg, Olaszorszdg, Magyarorszdg,
Hollandia, Szlovénia, Finnorszdg, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag esetében. E tagallamok koziil
Horvdtorszdag, Olaszorszdg és Szlovénia esetében dll fenn tulzott egyensulyhiany. Spanyolorszdag
eseteben a Bizottsag ugy veéli, hogy a tavalyi év soran jelentds kiigazitds tortént és a jelenlegi trendek
alapjan az egyensulyhiany idovel meérséklodni fog, noha ennek alapjan levonhato az a kovetkeztetes,
hogy az egyensulyhiany mar nem tulzott a makrogazdasdgi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras
ertelmeben, a Bizottsag hangsulyozza, hogy tovabbra is jelentds a kockdzat.

Az egyensulyhiany okai és a beldliik fakado kockazatok minden gazdasagban kiilonbozéek. A
szakpolitikakat hozza kell idomitani az egyes gazdasagokat érintd kihivasokhoz, és celzott nyomon
kovetést kell bevezetni. Az eurdovezetre vonatkozo tandcsi ajanlasokkal ésszhangban a Bizottsag azon
szakpolitikak célzott nyomon kovetését tervezi, melyeket a Tanacs ajanlott a tulzott egyensulyhiannyal
kiizdo tagallamok (Horvdtorszdg, Olaszorszag és Szlovénia) valamint azon tagallamok szamdara, ahol
az egyensilyhiany miatt hatdrozott politikai lépésekre van sziikség (Irorszdg, Spanyolorszdg és
Franciaorszdg). (***) Irorszdg és Spanyolorszdg esetében a célzott nyomon kévetés a programot
kovetd utolagos feliigyelet formajaban fog megvalosulni.

Ddnia és Malta esetében a Bizottsag ugy veéli, hogy a tavalyi évhez képest a kockazatok csokkentek,
illetve javult az ellendrzésiik; ezért ezekben az orszagokban a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras értelmében mar nincsenek egyensulyhianyok. Tovabba, noha a
luxemburgi gazdasdag bizonyos teriiletei —ideértve kiterjedt pénziigyi dgazatdt — esetében folyamatos
figyelemre van sziikség, a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljards értelmében
ezek nem mindsiilnek egyensulyhianynak. (****)

A helyredllas megszilarditisa és a hatarozott szakpolitikai intézkedések a tobbi gazdasagban a
kovetkezo években remélhetoleg megkonnyitik az egyensulyhianyok és a tulzott egyensulyhianyok
lekiizdését. Mindazondltal az egyensulyhianyok hosszu tavu jelenségek, és idobe telhet, amig a
vonatkozo szakpolitikak elérik a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras szerinti
feliigyelet alatt allo makrogazdasagi kockazatok megfelelé csokkenését. Ezért az egyensulyhianyok
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vagy tulzott egyensulyhianyok tébb éven keresztiili fenndllasanak megallapitasa valamely gazdasag
eseteben nem jelenti az elfogadott szakpolitikak lemindsitését, hanem ez egy jelzés arra, hogy a
kockazat tovabbra is fenndll, és sziikség van az egyensulyhianyok gondos feliigyeletére és a hatarozott
veégrehajtasra. Egyes orszagok esetében azonban az egyensulyhiany azért is huzodik el, mert lassi az
europai szemeszter keretében sziiletett orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasa.

A pénziigyi fejlemények tekintetében a folyamatos konszoliddcios erdfeszitéseknek készonhetdoen a
helyzet tovabb javult mind az EU-ban, mind az eurdovezetben. A legutobbi eldrejelzések azonban
Franciaorszag ¢s Szlovénia esetében azt mutatjak, hogy kétséges, hogy elégségesek-¢ a
konszolidacios erdfeszitések a tulzott hiany kiigazitasa folytatasanak biztositasahoz. Ezért a Bizottsag
a 473/2013/EU rendelet 11. cikke alapjan ajanlasokat fogalmaz meg ezen tagallamok szamara.

A Bizottsag arra szamit, hogy a tagallamok figyelembe fogjak venni a részletes vizsgalatok
megallapitasait és a pénziigyi elorejelzéseket a nemzeti reformprogramjaikban, tovabba stabilitasi és
konvergenciaprogramjaikban. Kiilonosen a tulzott egyensulyhiannyal kiizdé tagallamoknak kell
jovendo nemzeti reformprogramjaikban, tovabba stabilitasi és konvergenciaprogramjaikban atfogo és
részletes politikai valaszlépéseket kidolgozniuk. A Bizottsag készen all a nemzeti folyamatok teljeskorii
tiszteletben tartasa mellett a valaszintézkedések kidolgozdsa soran szorosan egyiittmiikodni ezekkel a
tagallamokkal. Annak a ket tagadllamnak, melyek esetében a kozlemeny a tulzott egyensulyhiany
kiigazitasa folytatasanak érdekében ajanldasokat fogalmaz meg, a stabilitisi programjaik e célra
szolgalo részében be kell szamolnia az ajanlasokra valaszul megfogalmazott intézkedéseikrol. A
Bizottsag 2014 juniusaban, a gazdasdgpolitikai koordindacio europai szemesztere részekent fogja
eértékelni a nemzeti reformprogramokat, tovabbd a stabilitdasi és a konvergenciaprogramokat annak
megallapitasa céljabol, hogy azok a kihivasok fényében megfeleloek-e. Amennyiben a Bizottsag ugy
iteli meg, hogy a tulzott egyensulyhianyokkal kiizdo tagallamok (Olaszorszag, Horvatorszag és
Szlovénia) eseteben a javasolt politikai valasz a kihivasokra tekintettel nem megfelelo, javasolni fogja
a Tanacsnak, hogy az érintett tagallam nyujtson be tegyen korrekcios intézkedést a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgadlo eljaras korrekcios dgdaban. Sziikség esetén junius elején fog sor
keriilni a tulzotthiany-eljarads kovetkezo lépéseire is.

(*) E kozlemény teljesiti az 1176/2011/EU rendelet 6. cikkének (1) bekezdésében és 7. cikkének (1) bekezdésében eldirt
kovetelményeket, miszerint a Bizottsag tajékoztatja az Eurdpai Parlamentet, a Tanacsot €s az eurdcsoportot a részletes
vizsgalatok eredményeir6l. E kozleménnyel egyidében tizenhét tagallam részletes vizsgalata is kozzétételre keriil (lasd:
European Economy-Occasional Papers). A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljards értelmében az
egyensulyhianyok olyan fejleményekhez vezet6 trendek, melyek hatranyosan befolyasoljak valamely tagallam gazdasaganak,
a monetaris uniénak vagy az Unid egészének miikddését; a thlzott egyensulyhianyok pedig sulyos egyensulyhidnyok,
beleértve azokat is, amelyek a gazdasagi €s monetaris unié megfelelé miikodését veszélyeztethetik.

(**) COM(2013) 900, 2013.11.15.

(***) Lasd a Tandcs ajanlasanak 5. orszagspecifikus ajanlasat (2013/C 217/24) 2013. julius 9. (HL C 217, 2013.7.30., 97. 0.).
(****) A 2013 novemberi riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentésben a Bizottsag ugy vélte, hogy makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljaras keretében nincs sziikség kiilon lépésekre a Cseh Koztirsasag, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania, Ausztria, Lengyelorszag és Szlovakia esetében. E tagallamok makrogazdasagi feliigyelete az eurdpai
szemeszter keretében folytatodik. A makrogazdasagi egyenstlyhidny kezelésére szolgalo eljaras tovabba nem terjed ki azokra
a tagallamokra, melyek pénziigyi tdmogatassal makrogazdasagi kiigazitasi programot hajtanak végre: ezek Gordgorszag,
Ciprus, Portugélia és Roménia; az esetiikben fennallo egyensulyhianyok és a szakpolitikak fokozott nyomon kovetése
folytatodik a programjaikkal dsszefiiggésben.




ATTEKINTO TABLAZAT

A MAKROGAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI EGYENSULYHIANY INTEGRALT FELUGYELETE
(Tagallamok, melyek esetében késziilt részletes feliilvizsgadlat)

A makrogazdasigi egyensiulyhiiny kezelésére szolgilo eljaras

Stabilitasi és Novekedési

Megallapitas Nyomon kévetés Paktum
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Talzott hidn
BE Egyensulyhiany elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany Kiigazitasi hatari d(})'lf 2013
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. & ’
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Mée nem valésult mee a
BG Egyenstlyhiany elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany Kbzé gtévﬁ Kolise Vetésigcél
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. p & ’
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Talteliesiti a kézéptava
DE Egyensulyhiany elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany kletsé votési céﬂ t
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodd kérdéseket. & ’
DK Nem all fenn Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Tulzott hiany,
egyenstlyhiany. elfogadni. kiigazitasi hataridé: 2013
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany Talzott hidn
IE Egyensutlyhiany kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. Kiieazitasi hatéri dc'}il" 2015
Célzott nyomon kovetést kell bevezetni programot kovetd & ’
utélagos feliigyelet formajaban.
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany Talzott hidn
ES Egyenstlyhiany kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. Kiicazitasi hatéri d}'o'lf 2016
Célzott nyomon kovetést kell bevezetni programot kdvetd & ’
utolagos feliigyelet formajaban.
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Tulzott hidny,
i, ideé 4ol alyhis kiigazitasi hatarid6: 2015
FR el elfogzrldfll, 1deert§/e, a r.n,alfrogazdasagl e'g}iensul}rlhlany g ’
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. A Bizottsag ma elfogad egy
Célzott nyomon kovetést kell bevezetni. ajanlést (*)
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany
HR Talzott kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. Tulzott hiany,
egyensulyhiany Juniusban hatarozni kell a makrogazdasagi kiigazitasi hataridé: 2016
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras kovetkezo
1épéseirdl. Célzott nyomon kovetést kell bevezetni.
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany
IT Tualzott kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodd kérdéseket. Még nem valdsult meg a
egyensulyhiany Juniusban hatarozni kell a makrogazdasagi kozéptavu koltségvetési cél.
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras kovetkezo
1épéseirdl. Célzott nyomon kovetést kell bevezetni.
LU Nem &ll fenn Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Tulteljesiti a kdzéptava
egyenstlyhiany. elfogadni. koltségvetési célt.
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Mée nem valésult mee a
HU Egyenstlyhidny elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyenstlyhiany K26 gtévﬁ Kblisé Vetésigcél
kezelésére szolgalé eljarashoz kapesolods kérdéseket. p g :
MT Nem &ll fenn Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Tulzott hiany,
egyensulyhiany. elfogadni. kiigazitasi hatarid6: 2014
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Tulzott hidn
NL Egyenstlyhiany elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany Kiicazitsi hatari dgf 2014
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. & ’
Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell Talzott hiany,
S Talzott elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany kiigazitasi hataridé: 2015
1 egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket. o B g el oyt

Juniusban hatarozni kell a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras kovetkezo

ajanlast. (*)
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1épéseirdl. Célzott nyomon kovetést kell bevezetni.

SE Egyensulyhiany

Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolddo kérdéseket.

Tulteljesiti a kozéptava
koltségvetési célt.

FI Egyensulyhiany

Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket.

Még nem valosult meg a
kozéptavu koltségvetési cél.

UK Egyensulyhiany

Az eurdpai szemeszter keretében ajanlasokat kell
elfogadni, ideértve a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljarashoz kapcsolodo kérdéseket.

Tulzott hiany,
kiigazitasi hatarid6: 2014-5

(*) A kettes csomagban (473/2013/EU rendelet) szerepld, a tulzott kormanyzati hiany idében torténd kiigazitdsanak
biztositasarol szol6 intézkedésekre vonatkozo ajanlasok kizarélag az eurd6vezeti tagallamokra vonatkoznak.

MTO: Kozéptava koltségvetési cél.
Azok az eurddvezeti tagallamok nevei vannak besotétitve, melyek esetében késziilt részletes vizsgalat.




1. BEVEZETES ES FO MEGALLAPITASOK

Az Eurodpai Unié gazdasagi kormanyzasa az elmult években jelentésen megerdésodott.
Jelenleg koherens éves ciklusokat ir elé a gazdasagpolitikai koordinacié szamara,
egységesebb lépésekkel az eurdovezetre vonatkozoan. Az eurdpai szemeszter
kulcsfontossaguva valt a reformok terén, biztositja, hogy a tagallamok 0Osszehangoljak
gazdaségpollitikéjukat ¢és erbfeszitéseiket a novekedés €s a munkahelyteremtés eldsegitése
érdekében.

A megerdsitett Stabilitdsi és NoOvekedési Paktummal egylitt, amely a fenntarthatd
allamhdaztartasra helyezi a hangsulyt, a makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgéalo
eljaras all az EU megerdsitett gazdasagi kormanyzasanak kdzéppontjaban. A makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgdld eljarast ugy tervezték, hogy korai szakaszban segitsen
felismerni, megeldzni és megoldani a problémakat. 2013 novemberében a negyedik eurdpai
szemeszter kezdetén a Bizottsag a riasztdsi mechanizmus keretében késziilt jelentésében a
mutatok eredménytabldja alapjan atvizsgalt valamennyi unids tagéallamot az esetleges
makrogazdasagi egyenstlyhiany szempontjabol és 16 esetben allapitotta meg, hogy a részletes
vizsgalat indokolt. Makrogazdasagi kiigazitasi programjanak sikeres befejezését kovetden
elemzéseknek az alapjan a Bizottsdg kovetkeztetéseket vont le az egyensulyhianyok
fennallasarol és jellegérol.

Osszességében az elemzés azt mutatja, hogy a makrogazdasagi egyensulyhiinyok,
amelyek évek alatt alakultak ki, fokozatosan csokkennek. Az egyensulyhianyt mar nem
mindsitik talzottnak az egyik orszagban, mikdzben két masik orszagban nem allapitanak meg
egyensulyhianyt. Egyes esetekben azonban 1j aggodalmak meriiltek fel, amelyek nagyobb
figyelmet igényelnek. A Bizottsadg arra szamit, hogy az a hdrom tagéallam, amelyek esetében
tulzott hianyt allapitott meg, gyorsan ¢és hatarozottan fog cselekedni, valamint atfogd és
részletes  szakpolitikai  intézkedéseket fog beépiteni az elkdvetkezd6 nemzeti
reformprogramjaba, valamint stabilitdsi és konvergencia programjaba. Azon tagallamokat,
amelyek esetében a Bizottsag azt a kovetkeztetést vonta le, hogy egyensulyhiany all fenn,
felkérik, hogy vegyék figyelembe a részletes vizsgalatok megallapitdsait nemzeti
reformprogramjukban, valamint stabilitdsi és konvergencia programjukban. Az eurdpai
szemeszter alapjan €s azzal Osszefiiggésben, a Bizottsag juniusban szakpolitikai ajanlasokat
tesz ezen egyensulyhidnyok korrekcioja és ijak kialakuldsanak megel6zése érdekében.

A tulzott hidny esetén kovetendd eljaras szerinti kotelezettségek folyamatos nyomon
kovetésének részeként a Bizottsag ma igénybe vesz egy, a megerdésitett Stabilitasi és
Novekedési Paktum szerinti 0j eszkozt is, és felhivja két euroovezeti tagallam figyelmét
az idei évre ajanlott koltségvetési cél be nem tartasiaval jaré kockazatokra. A Bizottsag
az eurdpai szemeszter keretében juniusban ujra értékelni fogja az altalanos helyzetet a
Stabilitasi és Novekedési Paktum szerinti kotelezettségeket tekintetében, és sziikség esetén
javaslatot tesz a megfeleld 1épésekrdl a Tanacsnak.

A Bizottsag kozleménye ,,Az Eurdpa 2020 stratégia kiaknazasa az intelligens, fenntarthat6 és befogadd
novekedés érdekében”, COM(2014) 130, 2014.3.5.
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2. A GAZDASAGI TALPRAALLAS MELLETT TOVABBRA IS SZUKSEG VAN
A REFORMRA

A gazdasagi novekedés erdsodik. A legutobbi elérejelzések szerint® az eurdpai gazdasag
2014-ben 1,5 %-al, 2015-ben pedig 2,0 %-al fog novekedni. A novekedési eldrejelzéseket
évek oOta eldszor tobb orszag esetében felfelé kellett kiigazitani. Az egyensilyhidnyhoz
kapcsolodo tobb fontos adat javul, példaul a kiilsé hidny és a koltségvetés, a versenyképesség
¢s a kereskedelmi mutatok, és a teljes adossdgallomany. A lakésarindexek szdmos orszagban
elértek a mélypontot, és mérsékelt novekedésbe mentek at. A munkanélkiiliségi rata tobb
gazdasdgban stabilizalédott ¢és lassan csokkenni kezdett, noha szamos orszagban a
munkanélkiiliség és a tarsadalmi fesziiltségek egyéb mutatdéi til magasak maradtak. Az
egyensulyhianyok kiigazitisa, amely Osszetett szakpolitikai intézkedések és a gazdasagi
szereplok altali tarsadalmilag fajdalmas kiigazitas eredménye, hozzajarult az alapok
javulasahoz és a fokozatos talpradllashoz, ami aztan segitett a makrogazdasagi kockazatok
csokkentésében. A talpraallas ugyanakkor tovabbra is torékeny és egyenldtlen. Az EU, illetve
az euroovezet csak 2014-ben, illetve 2015-ben éri el a 2007-es realgazdasagi szintet, egyes
tagallamok esetében ez még késébb fog bekdvetkezni.

A részletes vizsgalatok megmutatjak, hogy megvaltoztak azok a kihivasok, melyekkel a
vizsgalt gazdasiagoknak szembe kell nézniiik. Amikor a Bizottsag beterjesztette a
makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgalo eljarasrdl szolo rendeletet, majd annak
elfogadasakor illetve a végrehajtas elsé két ciklusa soran a f6 kihivasok a folyo fizetési
mérleg hidnyanak fenntarthatatlansagédhoz, a korabban rendkiviil dinamikus munkaerdpiaci
koltségekkel Osszefiiggésben a versenyképesség csokkenéséhez, a maganaddssagokhoz és a
magas lakasarindexekhez kapcsolodtak. Noha sok ,,folyamat” mutatd, mint példaul a folyd
fizetési mérleg esetében sikeriilt lekiizdeni az egyenstlyhidnyokat, az ,,allomany” mutatok,
mint példaul a kiilsé kotelezettségek tekintetében tovdbbra is fennmaradtak az
egyensulyhianyok. Jelenleg a tobb orszagot érintd 6 kihivasok az elhtizodé nyomas, amelyet
szdmos orszagban a hitelallomany-leépités gyakorol a kozéptavu ndvekedésre; a nagyon
alacsony inflaciéval és lassii novekedéssel Osszefiiggésben a maginaddssag és a kiilsd
kotelezettségek fenntarthatdsaga; annak jelei, hogy az eurédvezet egy relative magas folyd
fizetési mérleg tobblet felé tolodik el; és a sebezhetd gazdasdgokban a széttdredezett pénziigyi
rendszeren keresztiil a gazdasagilag ¢letképes tevékenységekhez a hitelnyujtas sziikségessége;
Tovabbad egyes gazdasdgokban a munkanélkiiliség nagyon magas szintje jelent komoly
szakpolitikai és tarsadalmi kihivast.

A valtakozo oOsszetétellii kihivasokra adott szakpolitikai valaszoknak figyelembe kell
vennie az egyensulyhianyok eurdovezeti dimenzidjat is. A makrogazdasagi
egyensulyhianyok mindenekel6tt karosak az érintett tagallamok gazdasadgaira, akik ezért
érdekeltek a kapcsolddo kockazatok csokkentésében. Ezek a kockéazatok a kiilso-, az allam- és
a magéanadossagokhoz, a fenntarthatdésaghoz, a vilagpiaci versenyképességhez és végsd soron
kozéptavon jelentds novekedés eléréséhez ¢és munkahelyteremtéshez kapcsolodnak. A
gazdasagok kozotti kolesonds fiiggdség ugyanakkor azzal jar, hogy az egyensulyhianyok
hatdsa atnyulik az orszaghatarokon, és valamely tagallam hatékonysaganak csokkenése
partnereinél is a jolét visszaesését eredményezi. Szamos olyan csatorna létezik, melyeken
keresztiil valamely tagdllam makrogazdasadgi helyzete és szakpolitikai intézkedései
befolyasoljak partnereit: kereskedelem, koltségvetési és monetaris kapcsolatok, szerkezeti
reformok, bizalom és bizonytalansag’.

Lasd a Bizottsag 2014. februar 25-én kiadott téli elérejelzéseit, European Economy, 2 (2014).

Lasd ,,Cross-Border Spillovers in Confidence” (A bizalom hatasa hatarokon at), Quarterly Report on

the Euro Area, 2013 (3), 26-30. o., valamint ,,Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and
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A gazdasagok kolcsonos fiiggésére tekintettel a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras keretében szamos Kkihivast az eurdovezet szélesebb
osszefiiggésében kell nézni:

o Novekedési politikak. Tobb évnyi recesszid vagy lassi novekedés utan az eurddvezet egy
torékeny novekedési szakaszba Iépett. A tagallamok Osszefonddottsagara, valamint azokra
a kihivasokra tekintettel, melyekkel tobbiiknek szembe kell néznilik, a gazdasagi
tevékenység és a kozéptavu kilatasok a sebezhetd gazdasdgokban a versenyképesség
novelésére és a kiigazitdsokra irdnyuld strukturalis reformok folytatasatoél gyorsulhatnak
fel, a nagyobb és kevésbé eladosodott tagallamokban pedig a bels kereslet €s a potencialis
novekedés fokozasara iranyuld szakpolitikdktol. Kulcsfontossagiak a beruhazasok
novelésére iranyuld szakpolitikdk, mivel ezek rovid tdvon élénkitik a keresletet, és novelik
a jovobeni lehetséges novekedést.*

e A pénziigyi toredezettség a kiilonbozd joghatosagok ala tartozo pénziigyi piacok eltérd
mikddésébol és teljesitményébdl adodik. Ennek kovetkeztében a vallalkozasok és a
haztartasok szdmadara elérhetd kamatldbak és a hitelfeltételek a tartozkodasi orszagtol
fliggden a gazdasagi alapok altal nem indokolt mértékben eltérnek egymastol. A
legsebezhetbb tagallamok korében a forrasok szektorok kozotti ujraelosztisdhoz’,
valamint az eurdOvezet periféridjara tartd zokkentémentes, ,lefele irdnyuld” pénziigyi
mozgas helyredllitdisahoz sziikség van annak biztositdsdra, hogy a pénziigyi rendszer
finanszirozza az életképes beruhazasi projekteket.

e Eladésodottsag és nagyon alacsony inflaci6 Az Aarstabilitds, amely az EKB
meghatdrozasa szerint kozéptavon 2 % alatti, de ahhoz kozelitd inflaciot jelent, fontos a
kozéptava novekedéshez; A Bizottsadg téli elérejelzése egy elhuzodo alacsony inflacios
id6északot jelez, amely kéaros hatast gyakorolhatna a gazdasagi tevékenység és az adossag
szintjére. Tovabba a nagyon alacsony inflaciéo mellett szlikség van egy megfeleld mértékii
nominalis rugalmassagra a redlbér kiigazitashoz, amelyre bizonyos esetekben sziikség lehet
a munkanélkiiliség csokkentése érdekében.

e Az egyensuly helyreallitasa bonyolult gazdasagi kornyezetben. Az eur6dvezet jelenleg
egy egyensuly helyreallitdé folyamaton megy keresztiil, amely jol halad, 4am még nem
fejez0dott be. Bizonyos tagallamok esetében ez a versenyképesség visszanyerését jelenti
belsé leértékelés, példaul a bérek mérséklése, a termelékenység novelése, és a
kereskedelmi partnerekkel kapcsolatban jelentkezd egyéb termelési koltségek csokkentése
révén. Erre egy ambicidzus szélesebb reformmenetrenddel egylitt sziikség van a
versenyképesség visszanyeréséhez mind a monetaris unioban, mind vildgszerte, am ez
jelentds tarsadalmi koltségekkel jar. Osszehasonlitva a monetaris uni6 létrehozatala utan
egyes gazdasdgokban végrehajtott gazdasagi kiigazitassal, a versenyképesség

Investment” (A bizonytalansag a fogyasztasra és a befektetésekre gyakorolt hatasanak értékelése).
Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (2), 7-16. o., tovabba ,,The Economic Effects of Policy
Uncertainty” (A politikai bizonytalansag gazdasagi hatasai), European Economy 1.1. keretes iras,
2014 2); 28-30. o.
Lasd ,,The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade” (Az eurddvezet novekedési
kilatasai az elkdvetkezd évtizedben) és ,,The Growth Impact of Structural Reforms” (A strukturalis
reform hatasa a ndvekedésre), Quarterly Report on the Euro Area, 2013. (4), 7-16. és 17-27. o.,
valamint ,,Post-Crisis Total Factor Productivity in the EU” (A valsag utani teljes
tényez6termelékenység az EU-ban), European Economy 1.2. keretes iras, 2014 (2); 31-4. o.
Lasd ,,Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States” (Az eltéré finanszirozasi
feltételek mozgatoérugoi a tagallamokban), Quarterly Report on the Euro Area, 2013. (1), 19-25. o. és
»Financial Fragmentation and SMEs' Financing Conditions” (Pénzligyi toredezettség és a kis- €s
kozépvallalkozéasok finanszirozasi feltételei), 1.2. keretes iras, European Economy, 2013. (7): 20-3. o.
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visszanyerését, mint kihivast felnagyitotta a gazdasagi tevékenység alacsony szintje az EU
egészében, illetve a vildgon. A munkaerdkoltség terén a sziikséges kiigazitdsok nem
pusztan az egyes tagallamok sajatos helyzetétdl fliggenek, hanem az eurédvezeten beliili és
kiviili versenytarsak munkaerdkoltségeinek valtozasaitol €s az eur6 nominalis arfolyamatol
is. Az eurd atvaltasi arfolyama nem szakpolitikai cél. Az 4atvaltdsi arfolyamot felfelé
nyomo tényezok felléphetnek belsé vagy kiilsé fejlemények kovetkezményeként. Fennall
annak a kockédzata, hogy a nagyon nehéz belsd politikai kiigazitdsok altal elért
versenyképesség novekedést az eurd nomindlis atvaltasi arfolyamahoz kapcsolodo
varakozasok semlegesitik. Noha az eurddvezetbeli Osszesitett kereslet tovabbra is csekély,
a Bizottsag téli elorejelzése szerint a talpraallast varhatéan egyre inkabb a belsé kereslet
fogja mozgatni és terjeszteni a tagéallamokban, ami segithet a felfelé¢ iranyuldé nyomas
csokkentésében.

Minden tagallamban lépéseket kell tenni a makrogazdasagi egyensulyhianyok és a
versenyképesség terén mutatkozdé Kkiillonbségek kezelése érdekében, kiilonosen az
euréovezetben. Amint az az euréovezet kiilon ajanlasaiban szerepel, a tagallamoknak®
egyénileg és az eurdcsoport keretében csoportosan cselekedniiik kell, és felel6sséget kell
vallalniuk az euroddvezet egyiittes politikai iranyvonaliaért az eurdovezet hatékony
miikodése és a nagyobb novekedés és foglalkoztatas biztositasa érdekében. A
koordinacidénak hozza kell jarulnia ahhoz, hogy a pénziigyi konszolidaci6 liteme megfeleljen
az egyes tagallamok koltségvetési és makrogazdasagi helyzetének. A koltségvetési és a
termelékenység novekedési intézkedéseknek hozzd kell jarulnia az egyenstly tovabbi
helyreallitdsdhoz az eurddvezetben, €s orvosolnia kell a tagallamokban a megtakaritasi €s
befektetési viselkedés torzulasait. A valsag tarsadalmi kovetkezményei €és az emelkedd
munkanélkiiliség kezelése érdekében tovabbi reformokra (pl. a munkdhoz jutas
megkonnyitése, a munkaerdpiacrdl vald korai kilépés megeldzése, a munkaerd koltségének
csokkentése ¢és a munkaerdpiac szegmentécioja elleni harc) van sziikség.

Tovébbra is a bankunid befejezése a pénziigyi szektorba vetett bizalom helyredllitdsanak és a
piaci toredezettség csokkentésének az alapkdve. Ez el fogja segiteni a hitel redlgazdasagba,
foleg a kis- €s kozépvallalkozasokhoz aramlasat, mely vallalkozasok hagyomanyosan jobban
raszorulnak a banki finanszirozasra. A bankok likviditasi szabdlyaira vonatkozd késziild
meghatarozasok, melyeket a tokekovetelményekre vonatkozd szabdlyozas részeként
felhatalmazason alapul6 jogi aktusok fognak tartalmazni, varhatdan szintén segiteni fogjak a
redlgazdasag finanszirozashoz jutdsat. Ezért tdmogatni kell a bankok mérlegeinek tovabbi
javitasat €s a bankrendszer konszolidalasat, e tekintetben a bankok mérlegeinek kozelgd
atfogd EKB értékelése lesz a kulcs.

Fontos a nagy tagallamok hozzéjaruldsa a novekedéshez. A legnagyobb eurddvezeti
tagallamok korében Németorszagban a szakpolitikai célnak a belsé kereslet megerdsitésének
¢s a kozéptava novekedésnek, Franciaorszagban és Olaszorszagban a strukturélis
reformokkal és a koltségvetési konszolidacidval parhuzamosan a koézéptava novekedés
akadalyai kezelésének, Spanyolorszaghan pedig a koltségvetési konszolidacidval
parhuzamosan a gazdasdg hitelallomanya szabalyozott leépitésének ¢és szerkezeti
atalakitdsdnak — ami hozza fog jarulni a fenntarthatdé novekedéshez és a tarsadalmi kérdések
kezeléséhez — kell lennie.

6 A TanAcs ajanldsa (2013/C 217/24), 2013. julius 9. (HL C 217., 2013.7.30., 97. 0.).
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3.

A LEGFONTOSABB TOBB ORSZAGOT ERINTO MEGALLAPITASOK

A részletes vizsgalatok lehetévé teszik bizonyos tobb orszagot érinté fejlemények,
melyekkel mar a riasztisi mechanizmus keretében késziilt jelentés’ foglalkozott, jobb
megértését. Tobb tagallamra tovabbra is jellemzé a kiilonféle egyensulyhidnyok és
kockazatok fennallasa. A részletes vizsgéalatok kiilondsen azt mutatjak meg, hogy:

A Kkiils6 Kkotelezettségek magas szintje sebezheté pont marad. Az utolséd
negyedévekben a folyd fizetési mérlegek hianya tovabb csokkent azokban az
orszagokban, melyekben a valsdg el6tti id0szakban magas volt a hidny. Bizonyos
orszagokban, mint Bulgaria, Spanyolorszag, Horvatorszag és Magyarorszag a folyd
fizetési mérleg tobbletbe ment 4t, [rorszdg és Szlovénia esetében pedig kifejezetten nagy
tobbletbe. E tagallamokban a foly6 fizetési mérleg javulasa részben a munkaerdkoltség
kiigazitasa 4ltal elért versenyképesség novekedés, am részben a belsd kereslet
csokkenésének eredménye. Ugyanakkor bizonyos vizsgalt orszagokban az allomany
tekintetében a nettd kiilsé kotelezettség tovabbra is nagyon magas maradt. Ez kiilondsen
igaz [rorszdgra, Spanyolorszdgra, Horvdtorszagra és Magyarorszdgra, amely
orszagokban a nettd6 nemzetkozi befektetési pozicido kdzel van vagy meghaladja az éves
GDP-t, am az ért€k Bulgariaban is nagyon magas. A helyzet aggalyossaga orszagonként
valtozik a kiils6 fenntarthatdsag tekintetében, €s a bruttd €s nettd addssag tipusatol is fiigg.
A kozvetlen kiilfoldi befektetések magas aranya killondsen Bulgdria, Irorszdg és
Magyarorszdg esetében csokkenti a kockazatot.®. A folyo fizetési mérlegben a javulas
jelentés része nem ciklikus volt, és ezért varhatoan nem fog eltiinni a talpraallastol.’
Ugyanakkor a legeladosodottabb gazdasagok kiilsé fenntarthatosaganak biztositasa
érdekében a tobbleten vagy alacsony hiany huzamosabb idén keresztiili fennallasa mellett
folytatodnia kell a folyd fizetési mérleg kiigazitasanak. A legsebezhet6bb orszagokban a
kereslet szerkezeti csokkenése ramutat a termelékenység-novelés sziikségességére,
amelyet a novekedést eldsegitd reformoknak kell tdmogatnia; ennek hidnyaban a
gazdasagi tevékenység hosszabb ideig erdtlen marad, kiilondsen a legeladosodottabb
orszagokban.

Az utobbi években egyes orszagokban jelentésen romlott a kiilso bearamlas. Ez a
helyzet Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag esetében: jelenleg ez utobbi esetében a
legnagyobb az EU-ban a foly6 fizetési mérleg hianya. Noha ezekben a gazdasagokban
viszonylag alacsony a nett6 kiilsd kotelezettségek szintje, €s a kiils6 fenntarthatosag nem
forog veszélyben, a kiils6 hidny tovabbi ndvekedése esetén a ndvekvo kiilonbségek sajatos
kockéazatokhoz vezethetnek.

A folyo fizetési mérlegben hosszu ideig fennallo tobblet mogott gyakran a belsé
kereslet dinamikajanak elnyomasa all. A folyo fizetési mérleg tobblettel rendelkezd
orszag kilfoldi befektetés révén a mai fogyasztast holnapra halasztja. Ezzel szemben egy
foly6 fizetési mérleg hianyos orszag novelheti jelenlegi befektetéseit vagy fogyasztasat,
am jovobeli jovedelmét at kell utalnia kiilfoldre a kiilsé adossag kiegyenlitésére. '© A
tobblet nagyon magas Németorszag, Luxemburg, Hollandia és Svédorszag esetében, és

COM(2013) 790 final, 2013.11.13.
Lasd ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area” (A kozvetlen kiilfoldi befektetés
szerepe az egyensulyhianyok megeldzésében az eurdovezetben) Quarterly Report on the Euro Area,
2013 (2), 17-25. o.
Lasd ,,The Cyclical Component of Current Account Balances” (A folyd fizetési mérlegek
egyensulyanak ciklikus 6sszetevdje), European Economy I.3. keretes iras,2014 (2); 35-8. o.
Lasd ,,A folyo fizetési mérlegek tobblete az EU-ban” (Current Account Surpluses in the EU), European
Economy, 2012 (9).
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Dania esetében is nagy a tobblet. Esetiikben a tobblet azzal fiigg 6ssze, hogy az importhoz
képest magas az exportteljesitmény, az elébbi mérsékelt novekedése dsszhangban van a
belsd kereslet novekedésével. A mérsékelt tobblet gylijtése tidvozlendd fejlemény
tekintettel arra, hogy a népesedési kilatasok jelentette kihivas'' miatt sziikség van a
jelenlegi jovedelmek egy részének megtakaritasara, illetve a megtakaritdsok kiilfoldi
befektetésekhez is sziikségesek. A nagy tobbletek ugyanolyan mértékben hatraltatjadk a
kozép— €és hosszutdva gazdasagi kilatdsokat, mint amilyenben a belfoldi beruhdzasok
nagymértékii hidnyabol szdrmaznak. A tobbletek fajtdja nem azonos ezen orszagok
mindegyikében; Ddniaban, Hollandidban és Svédorszdagban, ahol a haztartdsoknak és a
nem pénziigyi szervezeteknek magas az addssaga, a hitelallomany-leépitéssel vannak
Osszefliggésben, mikdzben ez sokkal kevésbé igaz Németorszdagra. Németorszagnak a
vilaggal szemben fennalldé kereskedelmi tobblete novekedett, ugyanakkor csokkent az
eurodvezet tobbi részével szemben. Ez utdbbi kedvezd fejlemény, dm megfeleld
Osszefiiggésben kell nézni: az eurddvezethez képest bekovetkezett valtozas inkabb
kovetkezik az import csokkenésébdl az eurddvezet periféridjan, mint a német import
novekedésébdl. Tovabba az eurddvezeten beliili tobblet csokkenése mas ,,tGbblettel
rendelkezd orszdgokkal” fligg Ossze. A beruhazasok felgyorsuldsdn keresztiil a belsd
kereslet novekedése csokkentené a tobbletet, novelné a potencialis novekedést, és
hozzéjarulhatna a talpradllashoz és a folyamatban levd kiigazitashoz az eurdé6vezetben.

A koltségalapi—versenyképesség tovabbra is kulcsfontossagi kérdés Ez kiilondsen
vonatkozik azokra az orszagokra, amelyeknél a legnagyobb a foly6 fizetési mérleg hianya
¢s amelyeknek biztositaniuk kell kiils¢ fenntarthatésagukat, mint példaul Bulgdria,
Spanyolorszag és Magyarorszag, vagy amelyeknek az elmult években az exportpiaci
részesedése nagymértékben csokkent, mint Horvdtorszag, Olaszorszag vagy Finnorszag.
A versenyképesség és az exportteljesitmény kiilonosen Iényeges tobb orszag gazdasagi
kilatasai szempontjabol, mivel a maganszektorban a hitelallomany-leépités sziikségessége,
valamint a koltségvetési konszolidacios igények miatt valdsziniileg csak a nettd export és
az export-orientalt befektetések jelentik kozép tdvon a gazdasagi ndvekedést tdmogatd
fontos keresleti dsszetevoket. A fajlagos munkakoltségek (ULC) kiigazitasa folytatodik a
versenyképességi problémak és a munkanélkiiliség altal legjobban érintett tagallamokban.
A vizsgalt tagallamok koziil a legnagyobb kiigazitasas az utobbi években frorszdgban és
Spanyolorszagban  kovetkezett be. A  fajlagos munkakoltségek kiigazitdsanak
mozgatorugodjat a piac és a verseny altal gyakorolt intenziv nyomads jelentette, amely
szamos szektorban a javadalmazasok nominalértékének csdkkenéséhez, elbocsatasokhoz,
valamint a termelékenység javuldsahoz vezetett. Osszehasonlitisban a kiigazitds joval
kisebb volt Franciaorszagban, Olaszorszagban és Szlovénidban. Tobb orszagban a
fajlagos munkakoltségek nagyobb mértékben csokkentek, mint az export és a GDP-
deflator. Ez 0Osszeegyeztethetd lehet a kiegyenstlyozassal, amennyiben az emelt
haszonkulcsok hozzajarulnak a kereskedelemképes szektor boviilésének 6szténzéséhez'.
A reélbérek folyamatban 1€évé kiigazitasa ellenére a munkaerd-piaci kiigazitasra eddig
tulnyomorészt elbocsatasok és a joval alacsonyabb allasszerzési rata formajaban kerdilt
sor. Ez a munkanélkiiliség erdteljes novekedését és a munkanélkiili idészak altaldnos
meghosszabbodasat eredményezte' annak szocialis kovetkezményeivel és a potencialis

Lasd ,,Oregedési jelentés” (Ageing Report), European Economy, 2012 (2) és ,,Fiskalis fenntarthatosag”
(Fiscal Sustainability), Furopean Economy, 2012 (8).
»Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States (Munkakdltség-
atadas, nyereség és egyensulyteremtés a sebezhetd tagallamokban)”, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013., 3. szdm, 19-25. o.
V6. ,,Labour Market Developments in Europe (Munkaerd-piaci fejlemények Eurdpaban)”, European
Economy, 2013., 6. szam.
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novekedésre gyakorolt hatasaival, amelyeket figyelembe kell venni a szakpolitikai
valaszokban.

A részletes vizsgalatok is hangsulyozzak a nem koltségalapu versenyképesség
szerepét. A legtobb tagallamra vonatkozéan a nem koltségalapu versenyképesség
ugyanolyan fontosnak tlinik a kereskedelmi teljesitmény magyardzatdban, mint a
koltségalapti versenyképesség. A nem koltségalapti tényez6k magukban foglaljak az
export Osszetételét és technoldgiai tartalmat, a kivitel foldrajzi diverzifikacidjat, a
vallalatok szerkezetét, az iizleti kornyezetet és az innovacidt. A részletes vizsgélatok
megvitatjdk, hogy az olyan tagallamok, mint Belgium, Dania, Olaszorszag,
Franciaorszag, Horvdtorszag, Magyarorszag, Finnorszag és az Egyesiilt Kiralysag
hogyan néznek szembe az az export teljesitmény javitasanak és a nem koltségalapu
versenyképesség helyredllitasanak kihivasaval. A szolgaltatdsok exportja gyakran enyhiti
az aruk exportjanak gyengébb teljesitményét a részletes vizsgalatban részt vevd tobb
orszag, mint példaul Belgium, Dania, Horvatorszag, Luxemburg, Svédorszag, Szlovénia és
az Egyesiilt Kiralysag esetében. A termelékenység novekedésének stagnalasat elhuzodo
problémaként azonositottak Belgiumban és Olaszorszagban, amely sulyosbitja a kiils6 és
belsd egyenstlyhiannyal kapcsolatos kockazatokat. A javulds mind a koltségalapu,
valamint a nem koltségalapti versenyképesség terén kulcsfontossagu, mivel csokkend
tendencia tapasztalhatdé a fejlett gazdasdgoknak a vildg exportjabol vald piaci
részesedésében.

Szamos gazdasagban folyik a hitelallomany-leépitése a maganszektorban, ennek
ellenére a maganszektor adossagallomanya tovabbra is magas. Annak sziikségessége,
hogy a haztartdsok, a nem-pénziigyi vallalatok, valamint a pénziigyi vallalatok is
lecsokkentsék mérlegeiket és leépitsék kotelezettségeiket, negativ hatast gyakorolt a
maganfogyasztasra ¢€s befektetésre. A maganszektorba irdnyuld hitelaramlésra hatést
gyakoroltak a kereslet és kinalat kedvezétlen feltételei'*. Ez utobbi tartalmazza a
hitelallomany-leépitést magiban a pénziigyi szektorban, a pénziigyi szektor
toredezettségét ¢€s a politikai bizonytalansdg elhuzodasat, amely hatast gyakorolt a
befektetési dontésekre. A vallalati beruhdzdsok alacsony szintje akadalyt jelent a
forrasoknak a legtermelékenyebb 4agazatok és exportorientalt iparagak felé wvald
atcsoportositisa el6tt, és kozéptavon korlatozza a novekedést'. Ugyanakkor a
haztartasok, valamint a nem-pénziigyi és a pénziigyi vallalatok hitelallomany-leépitése
hozz4jarult tobb vizsgalt tagallamban a folyd fizetési mérleg javulasahoz, mint példaul
Spanyolorszag és Szlovénia esetében, valamint nagy tobbletek kialakuldsahoz Ddnidaban,
Hollandiaban és Svédorszagban. Ezenkiviil az alacsony inflacios ratak, amelyek szamos
tagallamban a versenyképesség visszaszerzésére iranyuld stratégia kulcsfontossagu
komponensei, tobb orszagban megnehezithetik a maganszektor hitelalloméany-leépitésére
iranyul6 eréfeszitéseket.

A lakaspiaci kiigazitas tobb orszagban a mélypontot koveté kilabalas jeleit mutatja.
A legtobb unids lakéaspiac korrekcids szakaszban van a kiillonosen hosszll fellendiilési

Lasd ,,Drivers of Diverging Financing Conditions across Member States” (A tagallamok finanszirozasi
feltételei kozotti eltérés okai) Quarterly Report on the Euro Area, 2013., 1. szam, 19-25. o. és
»Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics” (A maganszektorbeli hitelallomany-leépités
dinamikajanak értékelése), Quarterly Report on the Euro Area, 2013., 1. szam, 26-32. o.

Lasd: ,,Product Market Review: Financing the Real Economy” (Termékpiaci attekintés: a realgazdasag
finanszirozasa), European Economy, 2013., 8. szam, és ,,Financial Dependence and Growth” (Pénziigyi
fligg6ség és novekedés) Quarterly Report on the Euro Area, 2013., 3.szam, 7—18.0., valamint ,,Firms’
Investment Decisions in Vulnerable Member States” (Vallalatok befektetési dontései a nehéz
helyzetben 1év6 tagallamokban) Quarterly Report on the Euro Area, 2013., 4. szdm, 29-35.0.
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ciklust kovetden. [Egyes orszagokban, nevezetesen Ddnidban, Irorszagban,
Spanyolorszagban, valamint Hollandiaban jelentds volt a halmozott csokkenés a
lakossagi eszkozok realértékében. Spanyolorszagban és Irorszighan a lakasarak
kiigazitasa egylitt jart az épitési agazat leépitésével, stilyosbitva a munkanélkiiliséget is.
Hozzajarult a nemteljesitd hitelek novekedéséhez és a bankok mérlegének romlasahoz,
amely megemelt céltartalékokat és a problémas eszkdzoknek az erre kijelolt vagyonkezeld
cégeknek torténd atadasat igényelte. Mikdzben tovabbi lefelé torténd kiigazitdsokat nem
lehet kizarni néhany vizsgalt tagallam esetében, a rendelkezésre 4ll6 adatok az sugalljak,
hogy a legtobb orszagra vonatkozoan a ciklus mar til van a mélyponton, és mérsékelt
novekedésre kertilt sor példaul Luxemburg, Malta, Svédorszag €és az Egyesiilt Kiralysag
esetében.

A munkanélkiiliség és a tarsadalmi fesziiltség egyéb mutatoi tovabbra is nagyon
magasak'®. A munkanélkiiliség kiilonosen a folyo fizetési mérleg egyenlegében beallt
fordulatot 4télt orszdgokban szarnyalt, és nagyon nagy eltérések mutatkoznak a
tagallamok kozott is. Az ifjusagi és tartés munkanélkiiliség kiilonds aggodalomra adnak
okot, mikdzben a strukturalis munkaerdhianyt is kezelni kell. 2013 kdzepe 6ta azonban
volt a stabilizaciora és a munkanélkiiliség visszafogott csokkenésére mutatdé néhany jel
egyes tagallamokban, mint példaul Bulgdria, Irorszag, Magyarorszig és az Egyesiilt
Kiralysag esetében. Amennyiben a folyo fizetési mérleg egyenlegében bealld fordulat a
beruhdzasok ¢és a termelékenység tartdés csokkenéséhez vezet, a munkanélkiiliség
csokkentése miatt sziikség lehet arra, hogy a bérek alakulasa Gsszhangban legyen a
termelékenységgel, ezaltal tdmogatva mind a versenyképességet, mind az aggregilt
keresletet.

A legutdébbi elorejelzések azt mutatjak, hogy a koltségvetési kiigazitas iliteme lassul az
EU-ban és az eurdovezetben. Ez az elmult két év jelentds konszolidacids erdfeszitéseinek
koszonhetd. A legtobb tagallamban azonban tovdbbra is sziikkség van a koltségvetési
konszolidacio fokozasara.

A koltségvetési konszolidacio lassul, mikozben az allamaddssag szintje tetozik 2014-
ben. 2013-ban az allamhaztartdsok tovabb javultak mind az EU-ban, mind az
eurodvezetben a folytatodd konszolidacids erdfeszitéseknek koszonhetéen. 2014-ben a
kiigazitas liteme varhatéan lassul. A folyamatban 1évd konszolidacionak ¢és a gazdasagi
fellendiilésnek azonban lehetové kell tennie az dllamhéztartasi hiany tovabbi csokkentését.
A strukturalis kiigazitdsokra tekintettel a legtobb tagallam erdfeszitései elégségesek voltak
2013-ban. Mind az EU-ban, mind az eurédvezetben, a GDP-aranyos allamadossag az
eldrejelzések szerint tovabb nd 2013-ban, és —ha alacsonyabb iitemben is — 2014-ben,
amikor varhatoan tet6zni fog.

Kételyek meriilnek fel azzal kapcsolatban, hogy egyes tagallamokban a konszolidacio
elég hatarozott-e annak biztositasahoz, hogy a tulzott hiany korrekcioja a megfelelo
palyan maradjon. Ez a helyzet kiilondsen Franciaorszag és Szlovénia esetében. Ezen
orszagokra vonatkozdan, a Bizottsdg ajanlasokat fogad el, amelyben felkéri a
kormanyokat a helyzet idében torténd kezelésére. Olaszorszag esetében, amely nem
rendelkezik tulzott hiannyal, az eldrejelzés ramutat, hogy tovabbi konszolidacids
erbfeszitések kellenek a sziikséges adossagcesokkentés biztositasa érdekében. Ami az
eurodvezeten kiviili tagallamokat illeti, Horvdtorszag esetében felmeriil annak kockazata,
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Lasd még: A gazdasagi és monetaris uni6 szocialis dimenzidjanak megerdsitése cimli bizottsagi
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hogy a jelenlegi tendenciak szerint és kiegészitd intézkedések hidnydban nem éri el sem az
allamhaztartasi hianyra, sem a strukturalis kiigazitasra vonatkozd célokat. A tulzott
hiannyal nem rendelkezé Magyarorszagon, lazul a strukturalis egyenleg, ami veszélyezteti
az adossagcsokkentést.

4. AZ EGYES TAGALLAMOKRA VONATKOZO MEGALLAPITASOK

A tizennégy tagiallamban tapasztalt egyensilyhidanyok jellege kiilonb6zo. A részletes
vizsgalatban részletesen dokumentalt elemzések alapjan a Bizottsag ugy itéli meg, hogy
Belgiumban, Bulgariaban, Németorszagban, Irorszagban, Spanyolorszagban,
Franciaorszagban, Horvatorszagban, Olaszorszagban, Magyarorszagon, Hollandidban,
Szlovéniaban, Finnorszagban, Svédorszagban, és az Egyesiilt Kiralysagban tapasztalhato
egyensulyhiany. E tagéllamok koziil, Horvatorszagban, Olaszorszagban és Szlovéniaban
tapasztalhato tulzott egyensulyhidny. Spanyolorszag esetében a Bizottsag gy véli, hogy az
elmult évben jelentds kiigazitdsokra keriilt sor, és a jelenlegi tendencidk szerint tovabb
csokken az egyensulyhidny. Mikozben ez alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgéalod eljaras értelmében mar nem all fenn
tulzott egyenstlyhidny Spanyolorszdgban, a Bizottsdg hangsulyozza, hogy még mindig
fennall annak veszélye. Az egyensulyhidny és a tulzott egyensulyhidny jellegében fennalld
kiilonbségek, beleértve a koltségvetési mozgasteret €s a felligyeleti eljaras szakaszat illetden,
azt jelentik, hogy a tagallamok 4&ltal a Bizottsaggal egyiittmiikddésben kidolgozandd
szakpolitikai valaszokat minden egyes orszag sziikségleteihez kell igazitani.

e Belgium esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhatd, amely
nyomon kovetést és szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiilondsen az aruk kiilsd
versenyképességére vonatkozé fejlemények érdemelnek figyelmet, mivel a tartés romlas
veszélyeztetheti a makrogazdasagi stabilitast.

Pontosabban, a versenyképesség folytatodd romlasa, beleértve annak nem koltségalapu
dimenzidjat, negativ kovetkezményekkel jarhat a gazdasag szamara. A feldolgozoipar
nemzetkdzi versenyképessége romlott, ami a haszonkulcsok csokkenésében és a
munkahelyek leépitésében tlikrozodik. A magas munkakoltségek 0Osszeegyeztetése a
fenntarthatd munkahelyteremtéssel és a magas életszinvonallal megkdveteli, hogy a
gazdasag elmozduljon a globalis értéklancban magasabban elhelyezkedd termékek felé.
Egytttal meg kell eldzni, hogy tovabb az oll6 tovabb nyiljon a gyors bérndvekedés és a
termelékenység lassu novekedése kozott. Ebben a tekintetben Belgium tett mar 1épéseket,
amelyek hatdsai az elkovetkezd években varhatoak. A termelési bdzis megdrzése
érdekében azonban tovabbi ambiciozus 1épésekre van sziikség, annal is inkdbb, mert a
versenytars orszagokban reformok vannak kibontakozdéban. Ez kapcsolédik a munkat
terhelé adokhoz és érzé¢kenyebbé teszi a bérek alakuldsat a gazdasagi és agazati realitasok
irant, és kezeli a munkaerdpiac mitkddésével kapcsolatos tartdos problémakat. Belgium
magas 4allamadossdga tovabbra is aggodalomra ad okot az 4llamhdztartas
fenntarthatosadgara vonatkozoan. Kedvez6 azonban, hogy Belgiumnak sikeriilt stabilizalnia
az allamadossag GDP-hez viszonyitott ardnyat; a becslések szerint teljesiilnek az ajanlott
hidnycélok 2013-ban, és az eldrejelzések szerint a hiany a GDP 3 szazaléka alatt marad.
Ezenfeliil a hosszu 4tlagos lejaratok, a viszonylag alacsony atfedések a hazai pénziigyi
szektorral, €s a viszonylag egészséges maganszektor mérsékli a szélesebb értelemben vett
gazdasagra vonatkozo kockéazatokat.
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e Bulgaria esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
nyomon kovetést és szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiilonosen a munkaerdpiac
elhuzodo kiigazitdsa indokol hatarozott intézkedéseket, mikdzben a kiils6 pozicio
korrekciodja €s a vallalati hitelallomany-leépités jol halad.

Konkrétabban, Bulgaridban az egyensulyhidany nagyon gyorsan alakult ki a fellendiilés
idészakaban, amely egybeesett az orszdg unids csatlakozdsaval. A nagymértékii kiilfoldi
tOkebearamlds hozzajarult a gazdasag talheviiléséhez, valamint a befektetett eszkdzok
aranak tartos emelkedéséhez. A folyd fizetési mérleg egyenlegében fordulat allt be 2009
Ota, azonban a kiils6¢ kotelezettségallomany, bar ennek nagy része kozvetlen kiilfoldi
befektetés, tovabbra is magas. A kiigazitas ugy tlinik, hogy tobbnyire nem ciklikus, a kiilsé
kotelezettségek tovabbi csokkenése azonban a kiils6 versenyképesség fenntartasatol és az
erdés exportteljesitménytél fligg. A nem pénziigyi vallalatok folyamatban 1évo
hitelallomany-leépitése rovid és kozép tavon korlatozhatja a befektetéseket és a novekedést
néhdny agazatban. A gyenge, nem inkluziv munkaerdpiac is korlatozza a gazdasag
alkalmazkodasi képességét €s a potencialis novekedés visszafogasanak egyik okat jelenti.
A munkanélkiiliség gyorsan novekedett, mivel a foglalkoztatas csdkkenése a valsag alatt
hangsulyosabbnak bizonyult, mint ahogyan azt a termelés csokkenése sugallta. Az
alacsony képzettségli ¢és fiatal munkavéllalokat érintették legjobban az elbocsatasok.
Annak ellenére, hogy a bérkoltség viszonylag alacsony, a minimalbér elmult évekbeli
gyors novekedése azzal a veszéllyel jarhat, hogy a legkiszolgaltatottabbak a dragulas miatt
kiszorulhatnak a munkaerdpiacrol. Ugyanakkor az aktiv munkaerd-piaci szakpolitikdk és
az oktatdsi rendszer eddig nem voltak hatékonyak az alkalmazkodasi folyamat
elosegitésében, és akadalyozzak a humantdke széles korti felhalmozasat.

e Németorszag eset¢ben makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely nyomon
koveteést és hatarozott szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiilondsen a folyo fizetési
mérleg mutat tartosan nagyon magas tobbletet, amely erds versenyképességet tiikroz,
mikdzben a megtakaritasok jelentds része kiilfoldon keriilt befektetésre. Ez annak is a jele,
hogy a hazai novekedés tovabbra is elnyomott maradt, és a gazdasagi eréforrasokat esetleg
nem hatékonyan osztottdk el. Bar a folyd fizetési mérleg tobblete nem jelent a nagy
mértékli hianyokhoz hasonld kockazatokat, a folyd fizetési mérleg tobbletének mértéke €s
elhuzodo volta Németorszagban szoros figyelemmel kdvetést érdemel. Tekintettel a német
gazdasag méretére, kiillondsen fontosak a hazai gazdasidg és az eurodvezet miikodésére
gyakorolt negativ hatdsok kockdzatat csokkentd intézkedések.

Konkrétabban, a viszonylag alacsony magan- és allami szektorbeli befektetések a hosszabb
idészakon keresztiil visszafogott lakossadgi fogyasztissal egylittesen hozzdjarultak a
mérsékelt novekedéshez, a novekedési trend csokkenéséhez, a gazdasidgnak a kiilsé
kereslettdl valo fokozott fliggéséhez, valamint a kiilsé tobblet kialakulasahoz. A kihivast
ezért olyan intézkedések meghatarozasa ¢s végrehajtasa jelenti, amelyek segitenek
erdsiteni a belsd keresletet és a gazdasagi ndvekedés potencialjat. A kdzponti szakpolitikai
kihivasok a fizikai és human tokébe torténd nagyobb befektetések és a hatékonysag
novelésének eldsegitése a gazdasdg valamennyi 4gazatdban, beleértve a szolgéltatasi
agazat novekedési potencidljanak felszabaditasat is, amely szintén hozzajarulna a
munkaerd-kinalat tovabbi erdsitéséhez.

o Irorszag: A nemrég befejezett makrogazdasagi kiigazitasi programnak nagy szerepe volt a
gazdasagi kockazatok kezelésében és az egyensulyhiany csokkentésében. Azonban a
fennmaradé makrogazdasagi egyensulyhiany célzott nyomon kévetést és hatdarozott
szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiillondsen a pénziigyi szektor fejleményei, a
magén ¢és allami szektor eladosodottsdga, és ehhez kapcsolodéan a magas bruttd és nettd
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kiils6 kotelezettségek és a munkaerdpiac helyzete azt jelentik, hogy a kockadzatok még
mindig fennallnak. A Bizottsig megkezdi a szakpolitika végrehajtasanak célzott nyomon
kovetését és rendszeresen jelentést tesz a Tandcsnak és az eurdcsoportnak. A nyomon
kovetés a pénziigyi tdmogatasi programot kdvetd utdlagos feliigyeletre fog tdmaszkodni.

Konkrétabban, 2007-t5] kezdddéen Irorszag megtapasztalta az ingatlanpiac 6sszeomlasat, a
bankveszteségek kezelésére tett intézkedések €s az allami bevételek csokkenése pedig
stlyos koltségvetési problémakat okoztak. A piaci hozzaférés elvesztése miatt frorszag
nemzetkozi pénziigyi segitséget kért 2010 végén. Irorszag jo eredményeket ért el a
program végrehajtasa soran, amely 2013-ban fejezddott be. A program koltségvetési
konszolidacidra vonatkozé céljai teljesiiltek, és Irorszag javitotta a hazai koltségvetési
szabalyokat és intézményeket. Tovabba a tervek szerint teljesiilnek az allamhaztartasi
hianycélok 2013-ban és 2014-ben. A banki hiteldllomany-leépités céljai teljesiiltek, a
tokemegfelelési mutatok javultak. A pénziigyi feliigyelet €s szabalyozas megerdsodott. A
haztartasok novelték megtakaritdsaikat eladosodottsaguk csokkentése érdekében. A
munkaerd-piaci reformok hozzajarultak a munkanélkiiliség csokkenéséhez. A lakasarak is
stabilizalodtak €s a fellendiilés jeleit mutatjak. Tovabbi elorelépésre van azonban sziikség,
mivel az allamadossdg, valamint a kiilsé addssag tovabbra is nagyon magas, a pénziigyi
szektor sebezhetd a nagy mennyiségii nemteljesitd hitel miatt, valamint a tartds és az
ifjisagi munkanélkiiliség tovabbra is magas.

Spanyolorszag esetében makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely célzott
nyomon kovetést és hatarozott szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Tobb tekintetben
egyértelmil elérelépés tortént a tavaly tulzottként azonositott egyensulyhiany kiigazitasa
terén, ¢és a beindult gazdasdgi novekedés csokkentette a kockazatokat. Az
egyensulyhianyok mértéke €s egymassal Osszefiiggd természete, kiillondsen a belsd és
kiils6 adossag magas szintje azonban azt jelzi, hogy a kockazatok még fennallnak. A
Bizottsag folytatja a Tandcs altal az eurdpai szemeszter keretében Spanyolorszagnak
ajanlott szakpolitikdk célzott nyomon kovetését, és rendszeresen jelentést tesz a Tanacsnak
¢s az eurdcsoportnak. A nyomon kovetés a pénziigyi tdmogatisi programot kovetd
utélagos feliigyeletre fog tdmaszkodni.

Konkrétabban unids szintli és Spanyolorszag altal megtett hatarozott politikai fellépések
tamogattdk a  kiigazitast. Kiilonosen a gyengébb bankok feltokésitése ¢és
szerkezetatalakitdsa oszlattdk el a rendszerszintli aggodalmakat a pénziigyi szektorrol és
tették lehetévé a pénziigyi tamogatasi program zokkenOmentes befejezését 2014 elején. A
foly6 fizetési mérleg egyenlege tobbletbe fordult az import sziikiilése és az erds export
kombinaciojanak eredményeként, amelyet a versenyképesség megerdsddése tamogatott. A
lakéspiac kezd stabilizalédni. A foglalkoztatas sziikiilése tgy tlinik, hogy a végéhez
kozeledik.  Szakpolitikai  fronton a  strukturdlis reformok 2013-as nemzeti
reformprogramban felvazolt atfogod iitemterve jogalkotasi szempontbol nagyrészt
befejezddott, a figyelem a kihivast jelentd végrehajtasi szakaszra helyezddik at. E pozitiv
fejlemények a bizalom hatarozott visszatéréséhez vezettek, amely a piaci kockazati felarak
csokkenésében, a kiilfoldi tokebedramlas visszatérésében, valamint az tizleti és fogyasztoi
bizalom novekedésében nyilvanul meg.

Ugyanakkor a kiigazitds még tavolrol sem fejez6dott be és a kiszolgaltatottsdg tovabbra is
fennall. Konkrétabban: a mind belsd, mind kiils6 magéan- és allami addssag nagyon magas
allomanya tovabbra is veszélyezteti a novekedést és pénziigyi stabilitast. A kozelmultbeli
csokkenés ellenére a munkanélkiiliség tovabbra is riasztdé méreteket Glt. A termelési
rendszer atirdnyitadsat az exportald agazatok felé és a nemzetkdzi versenyképesség
helyreallitasat fenn kell tartani a kiilsé kotelezettségek nagy mennyiségli alloméanyanak,
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valamint annak a tehernek a csokkentése érdekében, amelyet ez okoz a jovedelmeknek a
vilag tobbi részébe torténd negativ dramldsa tekintetében. A maganszektor mérlegének
kiigazitasa jol halad, azonban a magas munkanélkiiliség és a csdkkend jovedelmek
korlatoztak a haztartasok hitelallomany-leépitésének iitemét. A nem pénziigyi vallalatok
valamivel tartésabb iitemben csokkentették adossdgaikat. A tovabblépéshez a kihivast
annak biztositasa jelenti, hogy hitelallomany-leépités egyiitt haladjon a pénziigyileg
rendezett hitelfelvevokhoz iranyul6 pozitiv hitelaramlassal. A termék- és pénziigyi piacok
mikddését terheld akaddlyok eltavolitasa és a hatékony fizetésképtelenségi eljarasok
csOkkenthetik a hiteldllomany-leépités novekedést fékezd hatasat. A kozelmultbeli
reformoknak a belsé rugalmassagra és a bérek megallapitasara gyakorolt pozitiv hatdsaira
¢épitve tovabbi reformokat kellene eldirdnyozni a munkaerdpiacon. Végezetiil, jelentds
bevételkiesések, magasabb szocialis kiaddsok és a bankok felt6késitésének koltségei
jelentés nyomadst gyakoroltak az allamhéztartdsi hidnyéra, és az éallamaddssag magas
szintre torténd meredek emelkedéséhez vezettek. A 2013-as koltségvetési hianycélokat
lehet, hogy nem sikeriilt tartani, jollehet a javulé makrogazdaséagi kilatdsoknak lehetdvé
kell tenniiik Spanyolorszag szamara, hogy 2014-ben teljesitse az allamhaztartasi hianycélt.
Az éllamaddssag kozéptava csokkentésének biztositdsdhoz tartdos koltségvetési
eréfeszitésekre lesz sziikség.

Franciaorszag esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
célzott post-prognyomon kévetést és hatarozott szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé.
Kiilondsen a kereskedelmi mérleg és a versenyképesség romldsa, valamint az allami
szektor magas szintli eladdsodottsagdnak kovetkezményei érdemelnek folyamatos
szakpolitikai figyelmet. Tekintettel a francia gazdasdg méretére és az eurdovezet
miikodésére gyakorolt esetleges tovabbgylir(izd hatasokra kiilondsen fontosak a francia
gazdasag és az eurddvezet miikodésére gyakorolt negativ hatdsok kockdzatat csokkentd
hatarozott intézkedések. Tekintettel a 2013-as részletes vizsgalat altal mar kért
szakpolitikai fellépés sziikségességére, a Bizottsag megkezdi a Tanacs altal az eurdpai
szemeszter keretében Franciaorszagnak ajanlott szakpolitikdk célzott nyomon kovetését, és
rendszeresen jelentést tesz a Tanacsnak €s az eurdcsoportnak.

Konkrétabban: a novekvd kereskedelmi deficit az exportpiaci részesedések hossza tavu
csOkkenését tiikrozi, ami viszont a koltség-versenyképesség ¢és a nem ar alapu
versenyképesség tartds veszteségeihez kapcsolodik. A versenyképesség eldmozditisara
meghozott intézkedések ellenére eddig kevés jele mutatkozik az egyensulyteremtésnek.
Mikozben a bérek a termelékenységgel 6sszhangban alakultak, a munkakoltség tovabbra is
magas ¢és a vallalatok haszonkulcsat terheli. A maganvallalatok alacsony és csokkend
nyereségessége, kiilondsen a feldolgozdiparban, szerepet jatszhatott a novekedésre és az
exportteljesitményiik javitasara valo képességiik akadalyozdsdban. A kedvezétlen iizleti
kornyezet €s kiilondsen a szolgaltatasok terén tapasztalhato alacsony szintli verseny tovabb
sulyosbitja a versenyképességgel kapcsolatos kihivasokat. Ezenkiviil a bérmegallapitasi
rendszer merevségei nehézségeket eredményeznek a cégek szamara abban, hogy a béreket
a termelékenységhez igazitsak. Az dallamaddssag tovdbbra is ndé a 2010 ota az
allamhaztartasi hidny csokkentésére hozott intézkedések ellenére, ami sziikségessé teszi a
koltségvetési konszolidacio folytatdsat és — tekintettel az allami kiadasok magas szintjére —
kiilonos figyelem forditasat a kiadasok csokkentésére, kiilonosen a hatékonysag novelésére
torekvés utjan. Franciaorszag varhatdan a teljes eldrejelzett idészakban nem éri el sem az
allamhaztartasi hidnycélokat, sem a strukturalis kiigazitas céljait.

Horvatorszag esetében tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
célzott nyomon kévetést és hatarozott szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiillondsen
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a kovetkezOkbdl fakadd sebezhetdség igényel politikai fellépést: a jelentds kiilsd
kotelezettségek, a romld exportteljesitmény, a magas hitelallomannyal rendelkez6
vallalkozasok és az dllamhéztartds gyors mértékben novekvd adossaga, és mindez alacsony
novekedési és gyenge kiigazitasi kapacitassal parosul. A Bizottsdg meg fogja kezdeni a
szakpolitikai végrehajtas célzott nyomon kovetését, és errdl rendszeresen jelentést fog
tenni a Tandcsnak.

Konkrétabban az a helyzet, hogy egy olyan ndvekedési szakaszt kdvetden, melynek soran
felhalmozodtak az egyensulytalansagok, Horvatorszagban most elhtizodd recesszio
tapasztalhatd, melynek sordn szamos kiils és belsd kockazat felszinre keriilt. A kiilsé
egyensuly javitasat olyan jelentds kockazatok befolyasoljak, amelyek Horvatorszag
kiilfoldi pénznemben fennalld kotelezettségeinek biztonsdgosabb szintre csokkentésétol
fiiggnek, és amelyek feltétele a versenyképesség javitasa és az export turizmuson talmutatd
sz€lesitése a novekedés tamogatasa érdekében. A nem pénziigyi vallalkozésok
hitelalloméanyanak leépitése még mindig korai szakaszban tart, és e szegmens nemteljesitd
hiteleinek alakuldsa nyomonkdvetést igényel. A néhdny agazatban még mindig fontos
szerepet jatszo €s gyakran szerkezeatalakitason at nem esett allami tulajdonu vallalkozasok
altaldban sulyosan eladosodottak ¢és alig nyereségesek. Horvatorszdgnak van a
legalacsonyabb aktivitasi és foglalkoztatasi ratdja az EU-ban, amely részben Osszefligg az
intézményi ¢és szakpolitikai szerkezettel. A munkaerpiac milkddésének javitasa
elengedhetetlen lesz a kiilsd és belsd sebezhetdség miatt sziikséges novekedés és
kiigazitasok tdmogatdsahoz. Standard mutatok szinte teljes sorozata alapjan Horvatorszag
izleti kornyezete a kozép- és kelet-eurdpai tagallamok atlaganal jelentdsen alacsonyabb
teljesitményt mutat. Ezek a tényezok 0sszeadodva csokkentik a ndvekedési potencialt, ami
akadalyozza a maganszektor mérlegének kiigazitasat, ¢és megnovelt koltségvetési
konszolidacids erdfeszitéseket tesz sziikségess€. Jelentdés tovabbi koltségvetési
konszolidacids erdfeszitésekre van sziikség a hidny csokkentése €s az addssdg nem
fenntarthatd6 mértéki novekedésének megakadalyozasa érdekében. Horvatorszag
tulzotthiany-eljaras alatt all, és hatékony lépéseket kell tennie a tulzott hidny 2014. aprilis
30-ig torténd kezelése érdekében. A jelenlegi trend alapjan tovabbi intézkedések
meghozatala nélkiil Horvatorszadg azt kockaztatja, hogy nagy mértékben el fog maradni
2014. évi célkitlizésétol.

Olaszorszag esetében tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely célzott
nyomon koévetést és hatarozott szakpolitikai intézkedéseket tesz sziikségessé. Kiillondsen a
nagyon magas szintll dllamadossadg ¢és a gyenge kiilsé versenyképesség, melyek végsd
soron a termelékenység elhuzodoan lassu novekedésében gyokereznek, igényelnek siirgds
szakpolitikai figyelmet. Tekintettel az olasz gazdasag méretére, kiilonosen fontos
megfeleld intézkedéseket hozni az olasz gazdasag és az eurdovezet miikodésére gyakorolt
negativ hatdsok kockazatanak csokkentése érdekében. A Bizottsag szandékaban all, hogy
megkezdje azon szakpolitikdk célzott nyomon kovetését, amelyeket a Tandcs ajanlott
Olaszorszagnak az europai szemeszter keretében, €s errdl rendszeresen jelentést fog tenni a
Tanécsnak és az eurdcsoportnak.

Részletesebben: az allamadossag magas szintje nagy terhet r6 a gazdasagra, kiillondsen a
krénikusan gyenge novekedés €s a visszafogott inflacio osszefiiggésében. Komoly kihivast
fog jelenteni, hogy elérjék és hosszabb idén keresztiil fenntartsak az addssag GDP-hez
viszonyitott aranyanak stabilan cs6kkend palyara allitdsdhoz sziikséges nagyon magas —
torténelmi atlag feletti — elsddleges tobbletet ¢s a GDP erdteljes novekedését. 2013
folyaman Olaszorszag haladast ért el kozéptava koltségvetési célkitlizéseinek
teljesitésében. Ugyanakkor fennall annak a veszélye, hogy a 2014. évi strukturalis
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egyenleg kiigazitdsa elégtelennek bizonyul, mivel nagyon nagy ardnyu allamadossag
megfeleld tempoban torténd csokkentésére van sziikség. A valsag feldrolte az olasz
bankszektor kezdeti ellendlloképességét, amelynek igy gyengiilt a szerepe a gazdasag
helyreallitdsanak tdmogatasdban. A versenyképesség csokkenése a bérek ¢és a
termelékenység kozotti folyamatos eltolodasban, a magas adoékben, az exportra szant
termékek kedvezodtlen szerkezetében és a kis vallalkozasok nagy aranyaban gydkerezik,
mely utobbiak nehezen 4allnak helyt a nemzetkdzi versenyben. A bérmegallapitas
merevsége akadalyozza a megfeleld mértékii, a termelékenység alakulasaval és a helyi
munkaerdpiaci feltételekkel egybevagd bérdifferencidlast. A kozigazgatds és az
igazsagszolgaltatasi rendszer hatékonysaganak régota fennallé hidnyossagai, a gyenge
vallalatiranyitds, valamint a korrupcid ¢és az addcsalas magas szintje csokkentik a gazdasag
allokécios hatékonysagat, és akadalyozzak, hogy az elfogadott reformok ténylegesen
elényokhoz vezessenek. A human toke jelentds kihivasai — melyek a fiatal generacidok
oktatasaba fektetett eréforrasok alacsony megtériilését, az orszag alacsonytol a kdzepes
mértékig technologiai dgazatokra tortént szakosoddsat és az oktatasi rendszer struktutralis
gyengeségeit tlikrozik — hozzaadodnak a termelékenységgel kapcsolatos kihivasokhoz.

Magyarorszag esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
nyomon kévetést és hatarozott szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiillondsen az
erételjesen negativ nettd nemzetkozi pozicidé folyamatban 1évo kiigazitasa, az allami és
magénadossag magas szintje a torékeny pénziigyi szektor tiikkrében, és a romld
exportteljesitmény igényel tovabbra is fokozott figyelmet a gazdasdg mikodésére
gyakorolt negativ hatdsok szamottevd kockazatanak csokkentése érdekében.

A halvany exportteljesitmény ellenére javult a kiilfolddel szembeni befektetési pozicio,
amely elsdsorban a magéanszektor hitelallomanyanak leépitését tiikrozi. Bar a kozelmultban
a feldolgozdipar mutatott néhany batoritd jelet, ez onmagaban nem lesz elég ahhoz, hogy
jelentds fordulatot idézzen eld az exportteljesitményben. Bar csdkkent az addssag szintje, a
magéanadossaghoz kapcsolodo egyensulyhiany és kockazatok tovabbra is fennallnak, mivel
a hiteldllomény leépitését akadalyozta a nehéz helyzetbe keriilt hitelesek nagy aranya, a
nyomott ingatlanpiac, a torékeny pénziigyi szektor, a kiilfoldi devizaban felvett kolcsonok
jelentds ardnya, valamint az elhtiz6dd {lizleti bizonytalansdg. A gazdasdgba iranyulo
hitelezés normal szintjének fenntarthatd visszaallitdsdhoz a bankok mikddési
kornyezetének javitasara lenne sziikség. Az allamaddssag magas szintje is aggodalomra ad
okot. A strukturalis koltségvetési egyenleg jelentds javuldsa ellenére a meggyengiilt
arfolyam, a csekély novekedési potenciadl és a megndvekedett finanszirozasi koltségek
miatt nem csOkkent az addssag. Magyarorszag varhatdéan nem fogja teljesiteni kozéptava
célkitlizését, strukturalis egyenlege pedig varhatéan romlani fog 2014-ben.

Hollandia esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
nyomon kovetést és szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Figyelemmel kell lenni
kiilondsen a maganszektor eladdsodottsagaval és a folytatddd hitelallomany-leépitéssel
kapcsolatos makrogazdasagi fejleményekre, a lakaspiacon tovabbra 1is fennalld
hianyossagokkal egyiitt. Bar a foly6 fizetési mérleg nagy tobblete nem jar a nagy hidnyhoz
hasonlé kockéazatokkal, és részben a hitelallomany-leépités sziikségességéhez kapcsolodik,
a Bizottsdg az eurdpai szemeszter keretében figyelni fogja Hollandia folyd fizetési
mérlegének alakulésat.

Konkrétabban: az évtizedek sordn kialakult merevség és a torzitd hatdst 6sztonzok
formaltak a lakasfinanszirozast és a szektordlis megtakaritdsi magatartasmintat. A
pénziigyi intézmények mérlege erdteljesen eltolddott a lakasfinanszirozés irdnyéaba, mivel a
haztartasok az ingatlantulajdont tovabbi hitelek felvételére hasznaltak fel. Ezzel
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parhuzamosan a nem pénziigyi vallalkozasok esetében a '90-es évek kozepétdl strukturalis
megtakaritasi tobblet mutathaté ki. Ez jelentds és tartoés folyofizetésimérleg-tobbletet
eredményezett, amely egyiitt jar mind a héaztartdsok bruttdé addssagalloméanyéanak, mind a
haztartasok nettd eszkdzeinek magas szintjével. Az elmult években a globalis valsag
nyoman visszafogott belsé kereslet még feljebb tornaszta a kiils6 tobbletet. Az elmult
években javulds volt tapasztalhatd e tekintetben a jelzaloghitel-finanszirozas 6sztonzése
érdekében végrehajtott szakpolitika eredményeként. A hitelallomany-leépités tovabbra is
terheli majd a gazdasagi tevékenységet, de a stabilizalodo ingatlanpiac és a haztartasok
jelentdsen pozitiv nettd eszkdz pozicidja korlatozza a kockézatokat. Az allamhaztartas
tekintetében az eldrejelzések szerint Hollandia nem fogja teljesiteni a 2014-es
allamhdztartasi hidnycélt: éppen abban az évben, amelyikben ki kellene igazitania a talzott
hianyt, pedig az vartdk az orszagtol, hogy 2013-2014 folyaman elfogadja az ajanlott
mértékil strukturalis intézkedéseket.

Szlovénia esetében tovabbra is tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato,
amely célzott nyomon kovetést és folytatodo hatarozott szakpolitikai intézkedéseket tesz
sziikségessé. Az egyensulyhiany az elmult év soran javult a makrogazdasagi kiigazitdsnak
¢és Szlovénia érdemi szakpolitikai intézkedéseinek koszonhetden. Ugyanakkor a sziikséges
kiigazitas mértéke azt mutatja, hogy még mindig jelentés kockdzatok allnak fenn. A
Bizottsag folytatni fogja azon szakpolitikdk célzott nyomon kovetését, amelyeket a Tanacs
ajanlott Szlovénidnak az eurdpai szemeszter keretében, és errdl renszeresen jelentést fog
tenni a Tandcsnak és az eurdcsoportnak.

Konkrétabban a gyenge vallalatiranyitas altal jellemzett gazdasagi szerkezetbdl, az allam
magas szintli gazdasagi szerepvallalasabol, a koltségalapu versenyképesség csokkenésébol,
a vallalati szektor tilzott eladosodottsagabol és az allamadossdg novekedésébdl fakado
kockézatok igényelnek nagyon szoros figyelemmel kisérést. Bar jelentds elérelépés tortént
a bankok mérlegének javitdsa terén, a bankszektorra vonatkozo éatfogod stratégia teljes
végrehajtasara iranyuld céliranyos tevékenységre van még sziikség, ideértve a
szerkezetatalakitast, a privatizaciot és a feliigyelet fokozasat is.

Szlovénia tovabbra is kiizd az el6z0 fellendiilés hagyatékaval: sok vallalat tovabbra is nem
fenntarthatd mértékig el van addsodva. A nemteljesitd hitelek bankeszkdzkezeld
vallalkozasra tortént atruhdzéasa javitotta a bankok mérlegét, de a valsag el6tti szinthez
képes még mindig magas a nemteljesitd hitelek aranya, amelyek tovébbra is tartds
szerkezetatalakitast igényelnek a nemrég modositott fizetésképtelenségi keret alapjan.
Mivel a hazai kereslet, és kiilondsen a befektetések jelentdsen csokkentek, a folyo fizetési
mérleg erésen javult és nagy tobbletbe fordult, de a koltségalapi versenyképesség
csokkenése nem allt meg, ¢és a reformok eddig nem kezelték teljes mértékben a
munkaerdpiac rugalmassagaval és a versenyképességgel 0sszefliggd kihivasokat. A gyenge
vallalatiranyitds — elsésorban, de nem kizarolag az allami tulajdonban 1év6 vallalkozasok
esetében — csokkenti a gazdasag altaldnos hatékonysagat az erdforrasok vélhetéen nem
hatékony elosztasa miatt. Az allam jelentds visszavonuldsa a vallalati és pénziigyi
kulcsfontossagu eszkozok elidegenitésével Otvozve javithatnd a gazdasag kiigazitasi
kapacitasait. Végiil pedig az allamadossadg elmult években tapasztalhatd jelentds — bar
viszonylag alacsony szintr6l megindult — ndvekedése okoz wjabb kihivasokat. Mig az
allamhaztartasi hidny varhatéan a hidnycél felett alakul a bankok 2013. és 2014. évi
feltOkésitéséhez kapcsolddo jelentds kiaddsok miatt, a hidny valtozatlan szakpolitika
mellett varhatéan a 2015-6s célt is meghaladja majd. Hasonloképpen a strukturalis
kiigazitds is elmarad a sziikséges mértéktdl. Osszeadddva ezek a hianyossigok és
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kihivasok rovidtadvon visszavetik a makrogazdasagi teljesitményt. A szuverén kotvények
hozamainak legutobbi visszaesése némileg csokkenti a nyomadst, de a stukturalis
reformprogram végrehajtasanak tempdjat fel kell gyorsitani.

Finnorszag esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
nyomon kévetést és szakpolitikai intézkedest tesz sziikségesse. Kiilondsen az elmult évek
ipari szerkezetatalakitasa okozta gyenge exportteljesitmény, valamint a koltségalapt és
nem koltségalapi versenyképesség tényezoi igényelnek folyamatos odafigyelést.

Részletesebben: az import valsag eldtti magas ndvekedése és a valsag utani nyomott export
kozelmultban, és mar a kiils6 egyensuly fenntarthatosdga sem ad okot aggodalomra. Az
orszag a vilagkereskedelem helyreéllasa ellenére gyors iitemben folytatta exportpiaci
részesedésének elvesztését. Az exportteljesitmény gyengiilésében szerepet jatszott
Finnorszag integracioja a globalis értéklancokba, mig az ipar szerkezetatalakitasa eddig
nem tudta kompenzalni az elektronikai és erdészeti ipar jelentds leépitését. Sot, a gazdasag
kiigazitasi képességét beszikiti az alacsony termelékenység és a szolgaltatasok terén
tapasztalhatd gyenge versenynyomads, valamint a koltségek ndvekedése a bérek dinamikus
novekedésének €s a magas energiaintenzitdsnak kdszonhetden. Az exportérok igy foként a
haszonkulcs csokkentésével tudtak fenntartani 4araik versenyképességét, amelynek
kovetkeztében csak korlatozott mértékben tudtdk a magas innovacidés potencialt Uj
termékek 1étrehozasahoz kiaknazni. Ugy tiinik, a nem koltségalapu tényezok adnak
leginkabb magyarazatot a versenyképesség romlasara: korlatozott szamu, nagy méretii
exportald vallalkozas sziik termékskalat értékesit, a kisvallalkozasok kevésbé hajlanddak
exportalni, a K+F kiadasok pedig kevésbé hatékonyak. Ezenkiviil a befektetések alacsony
szintje, a munkaképes koru népesség csokkenése €s a termelékenység jelentds csokkenése
terheli a novekedési potencialt. Az 4allamhaztartds tekintetében a strukturdlis hidny
varhatéan kiss¢ a 2014-es kozéptavu célkitlizés felett alakul majd, mig — részben a
kedvezétlen novekedési dinamikénak koszonhetéen — az allamadossag szintje varhatéan a
GDP 60 %-a folé fog emelkedni.

Svédorszag esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany tapasztalhato, amely
nyomon kovetést és szakpolitikai intézkedést tesz sziikségessé. Kiilondosen az haztartasok
eladdsodasaval kapcsolatos fejlemények igényelnek tovdbbra is odafigyelést, melyek az
ingatlanpiac hatékonysaganak hidnyaval péarosulnak. Bar a foly¢ fizetési mérleg nagy
tobblete nem jar a nagy hianyhoz hasonlé kockazatokkal, és részben a hiteldllomany-
leépités sziikségességéhez kapcsolodik, a Bizottsig az eurdpai szemeszter keretében
figyelni fogja Svédorszag folyo fizetési mérlegének alakulésat.

Konkrétabban: a haztartasok adossagallomanya egy stabilizacids idészakot kdvetdentjra
novekedett, mivel a legfobb kivaltdo okok — a jelzaloghitelek alacsony kamatai, az addzas
terén jelentkezo thlzott mértékli eladosodas, a jelzaloghitelek lassii amortizacios liteme €s a
korlatozott ingatlankinilat — tovabbra is fennéllnak. A hitelkindlat és a -kereslet
feltételeinek kiilonb6z6 mutatdéi nem jelzik a hitelallomany jelentette nyomas kozvetlen
csokkenését. Az elmult évek stabilizdlodasa utan 2013-ban Gjra ndvekedtek a lakasarak,
mely novekedést a kedvezd keresleti feltételek és a kindlat elégtelensége idézte eld.
Ezenkiviil a bérleti piacon a hatékonysag hidnya, a nehézkes tervezési eljardsok és az
épitéipar teriiletén a verseny alacson yszintje szintén hozzajarultak az ingatlanarak
dinamikéjdhoz. Az adossagszolgalat koltségeinek novekedésével stabilabb ingatlandrakra
lesz sziikség a maganszektor eladosodasanak korlatozdsdhoz és a makrogazdasagi
kockazatok csokkentéséhez. A kozelmultban hozott makroprudenciélis intézkedések
nagyon fontosak, de valdészinlileg nem elegendéek ahhoz, hogy csokkentsék a
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makrogazdasagi kockazatokat. Kiilondsen a hitelfinanszirozds erds ado6zasi 06sztonzoi
tinnek a legfontosabb tényezéknek az ingatlandrak novekedésében. A lakdépiiletekbe
torténd beruhazasok emelkedése is javitana a megtakaritdsok és befektetések egyenlegén.
A nem pénziigyi szektor vallalkozasainak eladosodottsdga tekintetében az elemzés azt
mutatta, hogy ez nem jelent makrogazdasagi kockazatot. SOt, a tarsasagi adoézas terén
bevezetett kozelmultbeli reformok a multinacionalis vallalatok altal alkalmazhato
adominimalizalds korldtozasa révén varhatdéan tovabb csokkentik a vallalati
addssagallomany szintjét.

e Az Egyesiilt Kiralysag esetében tovabbra is makrogazdasagi egyensulyhiany
tapasztalhato, amely nyomon kévetést és politikai intézkedést tesz sziikségessé.
Mindenekeldtt a haztartdsok adossagallomanya terén tapasztalhato, a jelzaloghitelek magas
szintjével ¢és az ingatlanpiac sajatossdgaival Osszefiiggd fejlemények, valamint az
exportpiaci részesedés terén tapasztalt kedvezétlen fejlemények igényelnek folyamatos
figyelmet.

Konkrétabban: bar oOrvendetes a gazdasagi tevékenység kozelmultban tapasztalt
novekedése, azt elsdsorban a hdztartdsok fogyasztasa idézi eld, és a folyo fizetési mérleg
emelkedé hidnya kiséri. Varat még magara az iizleti beruhazasok és a nettd export
fellendiilése a jelenlegi alacsony szintekrdl. Az eladdsodottsdg magas szintje tovabbi
novekedésének feltartoztatasa, kiillondsen a haztartasoknal, és ekdzben a beruhazasokra és
a ndvekedésre gyakorolt hatdsdnak enyhitése segitene korlatozni a kozéptava kockazatokat
¢s a hitelfelvételi koltségek ndvekedésébdl adodod sériilékenységet. A jelzaloghitelek
novekedése szerény volt, de tovabb emelkedett a héaztartdsok mar korabban is magas
eladdsodottsagi szintjér6l. Az ingatlanszektor kockéazatai a lakoépiiletek tovabbra is
fennall6 strukturalis alulkinalataval fiiggnek Ossze; a kereslet ndvekedésére adott
viszonylag lasst kinalati reakci6 — kiilondsen Londonban és az orszag délkeleti részén — az
ingatlanarak felszokését, valamint a haztartasok jelzalog-eladosodasat eredményezi. Bar a
csokkend exportpiaci részesedés valoszinileg nem idéz eld rovid tava kockazatokat, a
foly6 fizetési mérleg hianyaval egyiitt mégis strukturalis kihivasokra mutat ra. Ezek a
kihivasok a készséghidanyhoz ¢és az infrastruktira-ellatottsig alacsony szintjéhez
kapcsolodnak. Ugy tiinik, hogy az allamhaztartas tekintetében az Egyesiilt Kiralysag nagy
mértékben el fog maradni az allamhéztartasi hidnycéltol és a strukturdlis kiigazitasi
céloktol.

A vizsgalt orszagok kozill hiaromban nem azonositottak makrogazdasagi
egyensuilytalansagokat. A részletes vizsgalatok azt mutatjdk, hogy Ddnia ¢és Malta
makrogazdasagi kockézatait sikeriilt csokkenteni és jobban ellenérzés alatt tartani Oket.
Hasonloképpen Luxemburgban sem talaltak a makrogazdasdgi egyensulyhidny kezelésére
szolgalo eljaras értelmében vett egyensulyhidnyokat. Ugyanakkor gondos feliigyeletre és
szakpolitikai koordinaciora mindig minden tagallamban sziikség van a kialakuld kockéazatok
felismerése ¢és olyan szakpolitikdk kialakitdsa érdekében, amelyet hozzédjarulnak a
foglalkoztatdshoz ¢és a novekedéshez. Ez a felligyelet az eurdpai szemeszter keretében
folytatddni fog.

e Dania makrogazdasagi kihivasai mdr nem mindsiilnek jelentés makrogazdasagi
kockazatoknak és nem tekintik oket egyensulyhianynak a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras értelmében. Az ingatlanpiaci kiigazitasok, valamint a
maganszektor magas adossdgallomanydnak a redlgazdasdgra és a pénziigyi szektor
stabilitdsara gyakorolt hatdsai korlatozottnak tlinnek. Ugyanakkor ezek a fejlemények és a
kiils6 versenyképességet meghatarozo tényezok folyamatos nyomon kovetést érdemelnek.
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Konkrétabban: a maganaddssag megnovekedett szintjébdl fakaddé makropénziigyi
kockazatok korlatozottnak tiinnek, még az olyan atterjedé kockazatok tiikrében is, mint a
kombindlt kedvezdtlen kamatldbsokkok és a kedvezdtlen munkaerd-piaci fejlemények. A
haztartasok adéssagallomanyanak magas szintje a haztartdsok magas eszkozszintjével
parosul, ami nyugdijalapokban és ingatlanokban tartott nagy megtakaritasokat jelent. A
haztartasok eddig pénziigyileg képesnek bizonyultak kezelni a 2007 6ta tartd ingatlanar-
valtozasokat, mivel a késedelmes fizetések szama nagyon alacsony szinten maradt.
Ezenkiviil tobb stresszteszt és tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy kedvezétlen
sokkok bekovetkezésével szemben is ellendlloak lennének a haztartasok. A pénziigyi
szektor stabilnak tlinik, a még fennall6 kihivasokat megerdsitett szabalyozasi €s feliigyeleti
intézkedések Utjan kezelik. A versenyképesség tekintetében Dénia vesztett exportpiaci
részesedésébdl; ez a magas bérnovekedés és a termelékenység gyenge ndvekedésének
kovetkezménye. Ugyanakkor a termelékenység és a bérek alakulasa kozotti ellentmondas
ciklikus jelenségnek tiinik. A folyo fizetési mérleg magas tobbletének tiikrében az
exportpiaci részesedés csokkend trendje nem jelent révid tavon kockazatot. Az
allamhaztartassal kapcsolatban a varakozasok azt mutatjdk, hogy Dénia jelentdsen
kiigazitotta 2013. évi tulzott hianyat.

Luxemburg makrogazdasagi kihivasai nem mindsiilnek  egyensulyhianynak a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras értelmében. Ezek a kihivasok
a hatékony pénziigyi szektorra épiilé ndvekedési modellbdl fakadnak, amely jol allta a
valsagot. Ennek ellenére a feldolgozoipar versenyképességének csokkenése, az
ingatlanpiac alakulasa és a maganszektor eladosodottsdganak magas szintje folyamatos
nyomon kovetést igényel.

Konkrétabban: a folyo fizetési mérleg tobbletének elemzése azt mutatja, hogy azt nem a
hazai kereslet erdtlen novekedése, hanem sokkal inkabb az orszag pénziigyi
szolgéltatdsokra épiild sajatos ndvekedési modellje eredményezi. Ennek ellenére ez az
eredmény nagy ¢és egyre novekvd arukereskedelmi hidnyt takar el, ami nagyrészt a
kiabranditd exportteljesitmény eredménye. Az exportpiaci részesedés csokkenése
nagyrészt azzal fiigg Ossze, hogy a fajlagos munkakoltségek sokkal gyorsabban nének,
mint a kereskedelmipartner-orszdgokban, amit bizonyos mértékig a bérképzés
mechanizmusa idéz eld. Ebben a tekintetben kihivast jelent, hogy strukturalis megoldast
méretll pénziigyi szektorbol adodo, a hazai pénziigyi stabilitast veszélyeztetd kockazatok,
de ezek viszonylag jol féken tarthatok, mivel a szektor egyszerre diverzifikdlt és
specializalt. Ezenkivill a hazai bankok szilard tokemegfelelési mutatokkal és
likviditasfedezeti ratdkkal rendelkeznek. A magénszektor és kiilonésen a nem pénziigyi
vallalkozésok eladdsodottsaganak magas szintje elsésorban azt tiikr6zi, hogy az orszagban
jelen 1évé szamos multinacionalis vallalat csoporton beliili finanszirozasi miiveletekre
hasznalja fel luxemburgi fiokjat vagy leanyvallalatat. Az ingatlandrak dinamizmusa egyre
nagyobb aggodalomra ad okot. Végezetiil az allamhaztartas jelenlegi kedvezd pozicidja
nagyban fiigg annak a novekedési modellnek a fenntarthatosagatol, amely az élénk
pénziigyi szektorra épiil, és hosszu tdvon magas fenntarthatosagi kockazatot jelenthet. E
tekintetben a kozelmultban végrehajtott nyugdijreform nem elegendd a kihivas
kezeléséhez. A strukturalis egyenleg ugyanakkor meghaladta a kozéptavu célkitiizést.

Malta makrogazdasdgi kihivasai mdr nem mindsiilnek jelentés makrogazdasagi
kockdazatoknak és nem tekintik oket egyensulyhianynak a makrogazdasagi egyensulyhiany
kezelésére szolgalo eljaras értelmében. Bar az eladosodottsag szintje tovabbra is magas, a
magan- ¢és az allami szektor adossdgainak fenntarthatosagat és a pénziigyi szektor
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stabilitdsat érintd kockazatokat ugy tlinik, sikeriilt feltartéztatni, akkor is, ha folyamatos
nyomon kovetést igényelnek.

Konkrétabban: a részletes vizsgéalat soran végrehajtott elemzés szerint a pénziigyi
stabilitdsra vonatkozé mutatok tovabbra is megfeleldek. Ettol fliggetleniil az éagazat
strukturélis természetének fényében kulcsfontossdgi a jelenlegi Ovatos feliigyeleti és
kockazatvallalasi gyakorlat folytatasa. Az ingatlanpiac stabilizalodott, igy korlatozottak az
ingatlantulajdonnak val6 fokozott kitettségbdl fakadd kockazatok. A magénszektor
adossadga csokken; a vallalkozasok hitelalloményanak csokkentése rendben zajlik, a
hitelpiaci nyomasok pedig korlatozottak. Az allamhaztartas tekintetében Malta varhatéan
teljesiteni fogja 2013. és 2014. évi nominalis hianycéljait. A kiilsd fenntarthatdsag
tekintetében a kereskedelmi teljesitmény pozitiv volt a termék- és foldrajzi piaci
orientacionak €s a nem koltségalapt versenyképességi tényezoknek koszonhetden; a folyod
fizetési mérleg tobbletet mutatott. Ettdl eltekintve a kiilsé versenyképességnek jot tehetne a
versenytars orszagok koltség-kiigazitasaira adott aktiv szakpolitikai valasz.
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