HU

t****
x 3 EUROPAI
x5 BIZOTTSAG

Strasbourg, 2025.11.25.
COM(2025) 956 final

A BIZOTTSAG KOZLEMENYE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK, A TANACSNAK
ES AZ EUROPAI GAZDASAGI ES SZOCIALIS BIZOTTSAGNAK

A riasztasi mechanizmus keretében készilt 2026. évi jelentés

a makrogazdasagi egyensilyhianyok megel6zésérérol és kiigazitasarol szolo
1176/2011/EU rendelet 3. cikkének alapjan

{SWD(2025) 900 final} - {SWD(2025) 956 final}

HU



KOZLEMENY A RIASZTASI MECHANIZMUS KERETEBEN

KESZULT JELENTESROL

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt jelentés a makrogazdasagi egyensilyhiany
kezelésére szolgald eljaras eredménytablajanak gazdasagi elemzése alapjan azonositja
azokat a tagallamokat, amelyek esetében a Bizottsag megitélése szerint egyensilyhiany
vagy annak kockazata all fenn. Az eredménytabla gazdasdgi elemzése a 2024. évi
eredményadatokon alapul (1. abra). Az adatokat eléretekinté modon értelmezi, és ennek soran
adott esetben tekintetbe veszi a lehetséges kockazatok alakuldsat az évkozi (2025-6s) gazdasagi
fejlemények, valamint a Bizottsag 2025. 6szi eldrejelzésében szerepld, 2025-re, 2026-ra és 2027-
re vonatkozo eldrejelzések alapjan (2. abra). Ez a kozlemény az eredménytdbla gazdasagi
elemzését mutatja be, a mellékletei pedig tovabb értelmezik a relevans adatok alakuldsat'. Ezzel
parhuzamosan az idén elsd alkalommal kozzétett eurdpai makrogazdasagi jelentés? elemzi az EU
és tagallamai gazdasagainak sebezhet6ségével és egyensulyhianyaval kapcsolatos szélesebb kor(
fejleményeket, amelynek keretében tdgabb &sszefliggésbe helyezi a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljards keretében a vizsgdlt orszagokban tapasztalt
fejleményeket.

A vilaggazdasagban zajlo strukturdlis valtozasok és a fokozott szakpolitikai
bizonytalansag kihivast jelent az EU kiils6 kdrnyezete szamara. Az elmult években a
kereskedelmi akadalyokat egyre gyakrabban hasznaltak geopolitikai és iparpolitikai eszkozként, és
az Egyesiilt Allamok az elmult évben jelentdsen névelte importvamjait. A vildggazdasag az Uj
rendhez vald alkalmazkodas idészakat éli, ami kihat a kereskedelmi forgalomra és az
arfolyamokra. Emellett az emlitett bizonytalansagi idészakot egy sor viharos gazdasagi esemény
el6zte meg, amelyek inflaciét valtottak ki, és a korabbi évekhez képest magasabb kamatlabakat
eredményeztek. Ezek a geopolitikai események azt is sziikségessé tették, hogy az EU a
geostratégiai fliggetlenségének tamogatasa érdekében az elkdvetkezd években ndvelje védelmi
kiadasait.

Bar az inflacié6 az EU egészében csdkken, egyes tagallamokban tovabbra is magas az
inflaciés nyomas, amelyben részben a bérek dinamikus alakulasa tiikr6zédik. Az inflacié a
2022-23-as csucsot kévetéen Unio-szerte csokkent. A fogyasztéiar-inflacié az EU-ban 2024 dta
2,59% kordli értéken stabilizalédott. A belféldi koltségnyomast tikrozé GDP-deflator szintén
csokkent, bar lassabb Gtemben. Az elmult évek nehéz gazdasagi korilményei ellenére a
munkaerdpiac reziliens volt, a munkanélkiliség torténelmileg alacsony szint(i, a foglalkoztatasi rata
pedig magas. A bérek redlértéken majdnem megegyeztek a 2019. évi atlagos szintjikkel, de a
tagdllamok kozott jelentds eltérések mutatkoztak: egyes tagdllamokban a redlbérek jelentésen

! Bizottsagi szolgalati munkadokumentum, A riasztasi mechanizmus keretében készilt 2026. évi jelentés, SWD(2025) 956;
Bizottsagi szolgalati munkadokumentum, A riasztasi mechanizmus keretében keésziilt 2026. évi jelentést kisérd statisztikai
melléklet, SWD(2025) 900.

2 Az europai makrogazdasagi jelentés célja, hogy informaciokkal szolgdljon az eurodvezet és az EU gyorsan valtozd globalis
renddel szembeni rezilienciajanak megerdsitését célzd stratégiai szakpolitikai déntésekhez, és magaban foglalja az EU
gazdasagi sebezhetéségének értékelését. 2026. évi eurdpai makrogazdasagi jelentés, SWD(2025) 957.
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emelkedtek, mig mas tagallamokban tovabbra is csokkenés tapasztalhatd. Azokban a
tagallamokban, ahol az inflacié a korabbi atlagokhoz képest tovabbra is magas, valamint az EU
vagy az eurodvezet mas tagdllamaiban a bértényez6 gyakran kilondsen jelentés volt. A
kdzelmultban azonban a munkaerépiacok az enyhiilés jeleit mutattak, ami valdszindleg eléseqiti a
bérnyomas fokozatos enyhiilését.

Az eurodvezeti inflaci6 mérséklédése joval lazabb monetaris politikat tett lehetdvé,
mikozben az allami hitelfelvétel koltségei gyakran inkabb stabilak maradtak. A monetaris
politika lazitasa kedvez6bb finanszirozasi feltételeket eredményezett a maganszektor szamara. A
banki hitelkamatok 2024 ota csokkennek, és a maganszektor hitelfelvétele lassu Gtemben
novekszik. A kormanyzati szektor esetében a hosszu lejaratu allamkdtvények hozamai a 2024-
2025-6s idészakban alig valtoztak, ami hozzajarult az atlagos adoéssagkoltség ndvekedéséhez,
tobbek kozott az adodssagszerkezettdl, valamint a tagdllamok koltségvetési hianyatol és
addssagszintjétél fliggben.

Az egyensiulyhianyra vonatkozé kilatasok

Az eurodvezet és az EU tartds kiilso tobblete a megtakaritasok és a beruhazasok kozotti
tartés egyensulyhianyt tiikr6zi, ami aldaassa az Unié hosszii tavi novekedési
potencialjat. 2024-ben nétt az eurodvezet/az EU folyé fizetési mérlege, ami a stabil
megtakaritdsok mellett a beruhazdsok csokkenését is tlkrozi. A beruhazasok csokkenése -
tekintettel a még mindig magas finanszirozasi koltségekre és a gazdasagi bizonytalansagra -
hatassal van az EU azon képességére, hogy fenntartsa a novekedést és finanszirozza az olyan
kritikus teriileteket, mint a digitdlis és az éghajlatvédelmi atallas, valamint megerdsitse Eurdpa
védelmi készlltségét. Ugyanakkor a vilagjarvany el6tti szinthez képest az eurodvezet/az EU
folyofizetésimérleg-tobblete csokkent, mikozben Kina folyofizetésimérleg-tobblete nétt, az Egyesiilt
Allamok folyodfizetésimérleg-hianya pedig nétt, aminek kovetkeztében a globdlis egyensulyhiany
alakulasaban csokkent az eurotdvezet/az EU szerepe.

Tagallami szinten folyéfizetésimérleg-tobblet és -hiany egyarant eléfordul, amelyek
mindegyike konkrét kockazatokat rejt. Néhany tagdllam jelentés folyofizetésimérleg-tobblete
a kozelmultban tovabb nétt, amit a visszafogott kereslet taplalt. Az évek dta fennalld tobblet
kovetkeztében jelentdés nettéeszkoz-felhalmozddas ment végbe, ami az érintett tagdllamok
szamara a globalis gazdasagi ingadozasoknak, példaul devizaingadozasoknak, értékelési
kockazatoknak és kereskedelempolitikai bizonytalansagoknak vald kitettséget eredményez. Ennek
velejardja, hogy szamos tagallamban tovabbra is jelent8s a kiils6é hiany. Bar ezek a tagallamok az
elmult években a jelentds nomindlis névekedésnek kdszonhetéen csokkenteni tudtak a GDP-
aranyos kils6 allamaddssagukat, ez a passziv addssagcsokkentés az alacsonyabb inflaciés nyomas
mellett varhatéan véget ér. A kilsé finanszirozasi folyamatoktdl valé nagymérték(i fiiggés
sebezhetéséget jelent abban az esetben, ha a befektetdk altal észlelt kockazat nagyobb.

Az elmilt 6t évben az ar- és koltségszintek eltéré6 emelkedése egyes tagallamokban a
koltség-versenyképesség romlasahoz vezetett, és egyes esetekben megtorpant a
gazdasagi konvergencia. Néhany tagallamban az ar- és koltségszintek emelkedése miatt ezek a
kilonbségek tovabbra is fenndllnak. Nincs azonban arra utald jel, hogy azokban a tagallamokban,
ahol a kdltség-versenyképesség a legnagyobb mértékben romlott, az exportteljesitmény aranytalan
meértékben csdkkent volna. Bar a gazdasagi konvergencia egyltt jarhat magasabb inflacids
kilonbségekkel, érdemes megjegyezni, hogy a jelek szerint a koltség-versenyképesség legnagyobb
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romlasaval kizd6 tagallamok kozil néhdny tagallamban - nevezetesen Csehorszagban és
Esztorszagban, valamint kisebb mértékben Lettorszagban - a gazdasagi konvergencia megtorpant.

A haztartasok jovedelme nétt, adéssaguk csokkent, mig a vallalati jovedelmezdség és
addssagszolgalati képesség csokkent. A haztartdsok rendelkezésre allo realjovedelmek
novekedése 2024-ben meghaladta a 2 %-ot, mig a pénzlgyi kotelezettségek 2019 6ta redlértéken
7 %-kal csokkentek. Ez az adossagcsokkenés nagyrészt a kozelmultban tapasztalt magas
inflacionak tudhato be, amely mostanra véget ért. Jéllehet a vallalati eladésodottsag 2024-ben
csokkent, a sebezhetdség viszont nétt, mivel a vallalatok addssagszolgalati képessége romlott. A
vallalatok felhasznaltak a vilagjarvany idején és az azonnali nagy nyereséget eredményezd
idészakban felhalmozott készpénztartalékaikat, és a tartalékaik szintje csokkent.

Az allamhaztartasi oldalon a magas hiany miatt az addssag Osszességében a
vilagjarvany elétti szintje felett maradt, annak ellenére, hogy a magas szinti{i nominalis
novekedés és a jovobeli jelentds beruhazasi igények miatt erés nevezéhatasok
érvényesiilnek. Ezek a nevezbhatasok a jovében gyengilni fognak, ami megneheziti az
addssagcsokkentés megvaldsitasat. Emellett a 2022 el6tti idészakhoz képest magasabb
kamatlabak hatdsa még mindig érezhetd, mivel az adéssagot tovabbra is a magasabb kamatlabak
mellett refinanszirozzak, ami magasabb ©sszegli kamatfizetéseket eredményez. A magasabb
Osszegll kamatkifizetések tetézik azokat a nehézségeket, amelyek amiatt mertilnek fel, hogy
novelni kell a kiadasokat bizonyos kulcsfontossagu kategdriakban, példaul a védelem terén vagy a
lakossdag idésodésével 6sszefliggésben, és finanszirozni kell az allami beruhazasokat, ami szamos
tagallamban komoly kihivast jelent a koltségvetési politikak szamara.

A magas lakasarak Unié-szerte novekvé gazdasagi problémat jelentenek. A 2022-2023-
as szlnetet kovet6en a lakdsarak ismét erételjes novekedésnek indultak, mivel a kereslet nétt, a
kindlat pedig visszafogott maradt. A magas lakdsarak egyre tobb tagdllamban jelentenek
gazdasagi és tarsadalmi kihivast, és egyes esetekben az aremelkedés évek 6ta nagyon erds. Bar a
korlatozott jelzaloghitel-felvétel és az épitbipari tevékenység lelassuldsa csokkentik a bankszektort
érinté kockazatot és az ingatlandgazaton belili hirtelen korrekcié kockazatat, mégis sulyosan
befolyasolhatjdk a lakhatas megfizethet6ségét, csokkenthetik a munkaeré mobilitasat, és
Osszességében ronthatjdk a regiondlis és a nemzeti versenyképességet. Konkrétan a lakhatds
megfizethetetlensége a legnagyobb termelékenységli régiokban, példaul a févarosokban
koncentralddik, és elsésorban a fiatalabb korcsoportokat érinti. A munkaerdé-kinalat nehezebben tud
a kereslethez igazodni, a fiatalok kevesebb gyermeket vallalnak, ami sulyosbitja a hosszu tavu
demografiai nyomast. A magas lakdsarak a fogyasztast is csokkenthetik, mivel a jovedelem
nagyobb részét forditjdk a lakhatasi koltségekre.

A bankszektor reziliens, de a nem banki pénziigyi szektor az elmult években béviilt,
sebezhetdség forrasa lehet, és j kockazatok meriilnek fel. Az eurodvezet és az unios
bankszektor reziliens maradt, megdrizte a magas szintl jovedelmezdségét, a tékemegfelelési
mutatoi erdsek. Ennek ellenére az ingatlanagazattal és az allamokkal szembeni kitettség tovabbra
is sebezhetdségi forrast jelent, és a kereskedelmiingatlan-agazatra tovabbra is nyomas nehezedik.
Ezzel parhuzamosan a nem banki pénziigyi kdzvetitdk szektora, amely az elmult években gyorsan
bévilt, sajatos kockdzatoknak van kitéve, és a bankszektorral valdé ©sszekapcsoltsdaga a
sebezhetéség egyik forrdsa. Végezetll az unidés pénziligyi szektor nehezen szamszerUsithetd Uj
kockazatokkal szembesll. Ez magaban foglalja a kiberkockazatokat, valamint a kriptoeszkozok
novekvd jelentéségét és a pénzligyi szektorral valé dsszekapcsoltsagukat.
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Orszagspecifikus kovetkeztetések és nyomon kovetés

2026-ban hét olyan tagallamrél késziil részletes feliilvizsgalat, amelyek esetében 2025
tavaszan megallapitast nyert az egyensilyhiany vagy a tulzott egyensilyhiany
fennallasa. E kozlemény melléklete attekintést nyujt az egyensulyhiany alapjaul szolgald
kulcsfontossagu adatok alakuldasardl. A meglévd értékelések aktualizaldsa és az esetleges
fennmaradé szakpolitikai igények felmérése céljabdl a 2026 elsé felében kdzzéteendd, 2026. évi
részletes fellilvizsgalatok keretében kerll sor annak gazdasagi értékelésére, hogy ezek az
egyensulyhianyok sulyosbodnak-e, kiigazitas alatt allnak-e vagy kiigazitasra kertltek-e. Az érintett
tagallamok Gorogorszag, Olaszorszag, Magyarorszag, Hollandia, Romania, Szlovakia és Svédorszag.

A tobbi tagallam esetében jelenleg nincs sziikség részletes feliilvizsgalatra.

Szamos tagallam esetében az eredménytabla gazdasagi elemzése arra enged kévetkeztetni, hogy
nincs sztikség részletes felllvizsgalatra, de szamos fejlemény figyelmet érdemel. Bulgariaban a
lakasarak erételjesen emelkedtek, amihez a haztartasok jelentésen megnétt hitelfelvétele tarsult, a
fajlagos munkakoltségek folytatédd nagyon erételjes ndvekedése pedig az arnyomas kockazataval
jar. Ugyanakkor a kilsé pozicié az enyhe romlas ellenére is megfelelé marad, ami a folyamatban
lévé nomindlis konvergenciafolyamattal egyiitt csokkenti a kockdzatokat. Esztorszagot idén
tavasszal részletes fellilvizsgalatnak vetették ala, amelynek keretében nem allapitottak meg
egyensulyhianyt. Mindazonaltal a koltség-versenyképesség csokkenése tovabbra is fennall, és az
eurodvezethez viszonyitott inflacids kilonbségek 2025-ben varatlanul néttek, mikézben a
gazdasagi konvergencia megrekedt vagy megsz(int. A lakasarak és a hitelallomany ndvekedése
szintén dinamikus volt. A folyd fizetési mérleg hidnya csak mérsékelt volt, de a kereslet
élénkulésével novekedhet. Horvatorszagban problémat jelent az arnyomds és a koltség-
versenyképesség alakuldasa. Emellett észrevehetéen emelkedtek a lakasarak, és élénkilt a
lakasvasarldsi célt banki hitelezés, ami indokoltta teszi a nyomon kovetést. Lettorszagban az
elmult években az EU egyik legnagyobb mérték(i kumulalt aremelkedése kovetkezett be, és a
fajlagos munkakoltség - bar lassuldé mértékben — de tovabbra is erételjesen ndvekszik. Az
amyomas rontja a koltség-versenyképességet, ami a gyenge kiilsé kornyezettel egydtt
hozzajarulhatott az export visszaeséséhez.
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eredménytablajanak mutatéi 2024-
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36.0% 0.6% 56.0% 57.4% 116.0% 19.4% 8.3% 36.0% 21.9% 10.5% 30.5%
16% 6.5% 21% 29% || 18% 57% || 466% || 6.9% || 0.9% 5% ([ 380% || 7.0% || 1.3%
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Forras: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag.
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2. abra:

A kiiszébértéket meghaladoé

eredménytabla-valtozdkkal rendelkezé tagallamok szama

Kilsé egyensulyhiany
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Bels6 egyensulyhiany

Foglalkoztatdsi mutatok

Folyo fizetési mérleg (a GDP %-aban,
3 éves atlag)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

NIIP (a GDP %-aban)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

REER - 42 kereskedelmi partner, HICP
def. (3 éves %-os valtozas)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Exporttelj. a fejl. gazdasagokkal
szemben (3 éves %-os valtozas)

EU27

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Nominalis fajlagos munkakéltségek, egy
Ordra vetitve (3 éves %-os valtozas)

EU27 Eu27
A20 EA20

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Lakasarindex, nominélis (1 éves %-o0s
valtozas)

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

Haztartasok (+ haztartdsokat segitd
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Azon tagallamok szama, amelyekben az eredménytabla-valtozok egy adott évben meghaladtak a relevans
kiiszobértékeket, a 2026. évi jelentés zaronapjaig, 2025. oktober 31-ig beérkezd adatok alapjan. Az esetleges
utélagos adatmodositasok miatt kdlonbségek lehetnek a jelentés kordbbi kiadasaiban kozzétett, az
eredménytabla-valtozok kordbbi értékei alapjan szamitott kliszobérték-tullépések szamahoz képest. * Az
elérejelzési idészakra vonatkozéan nem allnak rendelkezésre eurodvezeti és unids szintli aggregalt adatok.

Forrds: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag elérejelzései.
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A 2024. évi gazdasagi fejlemények agazatspecifikus tematikus elemzése

e 2024-ben a folyé fizetési mérleg szinte valamennyi tagallamban javult. A kereskedelmi
mérlegek ismét a vilagjarvany elétti szintre kerdltek, mivel az energiadrak tovabb csdkkentek, a
kereslet pedig gyenge maradt. Az elsédleges egyenlegek romlasa — mely néhany tagallamot
érint — mérsékelte a folyo fizetési mérleg egészének javuldsat, és jellemzden a kiildnleges célu
gazdasagi egységek muveleteit tikrézi, amelyek erés hatarokon atnyulé pénzigyi
kapcsolatokkal rendelkeznek, mig a tagdllamok belféldi gazdasagahoz csak korlatozott
mértékben kapcsolddnak. A folyd fizetési mérlegek az eurodvezet/az EU szintjén és a legtobb
tagallam esetében dsszességében a vilagjarvany elétti szint alatt maradnak. Ez kiléndsen igaz
Romaniara és néhany nagy adds tagallamra, példaul Goérogorszagra és Ciprusra. Ezzel szemben
mas nagy adods tagallamok, példaul Portugdlia és Spanyolorszag folyd fizetési mérlege most
mar erésebb, mint a vilagjarvany elétt, és tobbletet is mutat. Masrészt a jelentds tobbletek
altalaban fennmaradtak, és egyes esetekben erételjesen névekedtek. Ez elsésorban azokra a
tagallamokra jellemz6, ahol az adatok alapjan rendkiviil nagy jelentéséggel birmnak a
multinacionalis vallalatok vagy a kilénleges céli gazdasagi egységek, illetve azokra a
tagallamokra, amelyek nemzetkozi finanszirozasi kdzpontként mikoédnek. 2025-ben eddig a
belsé kereslet fokozatos javuldsa mind a kereskedelmi mérleg, mind a folyd fizetési mérleg
kismeérték( romlasahoz vezetett, a cserearany folyamatos javuldsa ellenére. A vilagjarvany el6tti
id6szakhoz képest megvaltozott a gazdasag kilonbozd szektorainak hitelnydjtasi és
hitelfelvételi pozicidja. Mig a kormanyzatok novelték nettd hitelfelvételiket, addig a
maganszektor nettd hitelnyujtasi pozicidja er6sddott. Csak 2024-ben a legnagyobb valtozas a
haztartasi szektor netté megtakaritasainak novekedése volt, és ezek a nettd megtakaritasok az
eddigi legmagasabb szinten vannak.

e A szamottevé negativ netté kiilsé allomanyi poziciék 2024-ben mar masodik éve erdsen
javultak. Ez a javulas az 6sszességében pozitiv folyd fizetési mérlegek, valamint az erds inflacio
altal felerésitett nevezéhatas eredménye. A legtobb esetben a markans értékelési hatasok az
arfolyammozgdsokat tikrozve tovabbi csokkenést eredményeztek. A szamottevé pozitiv netté
kiilsé poziciok szintén meredeken emelkedve javultak. Bar a nevez6hatds tovabbra is
tamogatta az allomanyi pozicié csokkenését, hatasa kisebb volt, mint az elmult években, és nem
volt olyan jelentds, mint az erdsen pozitiv folyd fizetési mérlegek ndvekvd hatasa.
Osszességében az eurodvezeten beliili kiilsé poziciok - a hitelez6 tagallamok nettd
nemzetkozi befektetési pozicidinak erételjes ndvekedése ellenére — némileg kiegyensulyozodtak.
Ennek elsésorban az az oka, hogy a jelentés turizmus dgazattal rendelkezd tagallamok -
amelyek jellemzéen jelentés negativ netté nemzetkdzi befektetési poziciéval rendelkeznek -
gyorsabban noévekedtek, a gyartasintenziv tagallamokhoz képest, és ebben a kedvezé
cserearanyok is szerepet jatszanak. A folyd fizetési mérlegek tartds egyensulyhianya azonban
varhatéan tovabb fogja rontani az allomanyi pozicidkat, mivel a nominadlis GDP-novekedés
2025-tél varhatoéan lassulni fog.

e A fajlagos munkakéltség novekedése 2024-ben magas maradt, de 2023-hoz képest
0sszességében és a legtobb tagadllam esetében csokkent. 2024-ben a fajlagos munkakoltség
novekedését elsésorban a bérek inflaciot meghaladd novekedése vezérelte, mikozben a
termelékenység csak csekély kiegyenlitdé hatast biztositott, és nem is minden tagallamban. A
fajlagos munkakoltség novekedése tekintetében tovabbra is jelentds kilonbségek vannak a
tagdllamok kozott. Egyes tagadllamokban a csokkend termelékenység a fajlagos munkakoltség
erételjesebb novekedéséhez vezetett. 2025-ben a bérek redlértéke végil valamivel meghaladta
a 2019. évi szintet. Néhany unids gazdasagban a kismérték( lassulds jelei mutatkoztak, ami
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elérevetiti, hogy a jovében a béremelések mar mérsékeltebbek lesznek. Bar a béremelések
varhatéan lassulnak, az elérejelzések szerint nominalértéken tovabbra is magasak maradnak,
kilonésen azokban a tagallamokban, amelyekben koltségek és az drak emelkedése mar a
2019-2024-es idészakban is jelentés volt.

2024-ben az EUR osszességében felértékel6dott, csakigy, mint az 6sszes unidés pénznem, a
cseh korona és a magyar forint kivételével. Ennek eredményeként az EU és az eurodvezet real
effektiv arfolyamai 6sszességében emelkedtek, annak ellenére, hogy az inflacié viszonylag
alacsonyabb volt, mint az EU fé kereskedelmi partnereinél. Az olyan tagallamok esetében, mint
Belgium, Esztorszag és Romania, az inflacids kiilénbségek szintén hozzajarultak a redl effektiv
arfolyam felértékel6déséhez; a tobbi tagallam legtobbjében az inflacié legaldabb részben
mérsékelte a redl effektiv arfolyam felértékel6dését. Az EU-n bellili kiilonbségek fokozddasa
nyilvanvaléan észrevehetd, ha a fajlagos munkakoltséghez viszonyitott redl effektiv
arfolyamokat vizsgaljuk. Néhany olyan tagdllamban, ahol a fajlagos munkakéltség jelentésen
novekedett, a redl effektiv arfolyamok tébb mint 5 9%-kal emelkedtek, annak ellenére, hogy az
EU egészében kismértékben csckkentek.

Az EU-ban a vallalatok GDP-aranyos addssagallomanya 2024-ben mar negyedik éve
csokkent, bar ez az adéssagrata az unidés tagallamok egyharmadaban - jellemzéen alacsony
szintekrdl indulva — novekedett. Az Osszesitett addssagrata kozel két évtized alatt érte el
legalacsonyabb értékét. Az adossagcsokkentés (teme az inflacid csokkenésével lelassult,
csokkentve a nevezéhatast, amely azonban tovabbra is a csdkkenés f6é hajtdereje maradt. Egyes
tagdllamokban a negativ netté hiteldramlas is hozzajarult az addssagratak csékkenéséhez.
Osszességében a nem pénziigyi vallalatok felé irdnyuld hiteldaramlds a 2023. évi meredek
visszaesést kovetden visszafogott maradt, de a kézelmultbeli adatok a fellendiilés elsd jeleit
mutatjak. A vallalati beruhdzasok redlértéke 2024-ben csokkent. Jéllehet a vdllalati
eladdsodottsag 2024-ben csokkent, a sebezhetéség viszont nétt, mivel a vallalatok
addssagszolgalati képessége romlott. A vallalati megtakaritasok csokkentek, és a vallalkozasok
kamatfedezeti ratai — a 2023-ban és 2024-ben bekovetkezett kamatteher-ndvekedés és
nyereségcsokkenés miatt — tovabb csokkentek. A kdzelmultban a hitelfelvételi koltségek a
vildgjarvany utani csucshoz képest csokkenni kezdtek, ami az addssdgszolgdlati képesség
kozeljovébeli javulasat jelzi. 2025-ben a hitelallomany-leépités tovabb lassul, mivel a
hitelaramlasok emelkedése visszafogott, ezzel egylitt a vallalati beruhazasok fokozatos - de
lassu - fellendiilést mutatnak.

A lakasarak a legtébb eurdpai tagallamban - a kamatlabak emelkedése okozta, 2022 vége 6ta
tapasztalhaté megtorpanast kdvetden — Ujra ndvekedtek. Egyes tagallamokban azonban a 2023.
évi lassulads visszafogott maradt, és a lakasarak kumulativ emelkedése az elmult két évben tobb
mint 15 %-ot, s6t 20 9%-ot tett ki. 2024-ben azokban a tagallamokban volt a legerételjesebb az
aremelkedés, ahol az arak a becslések szerint a valos értéket kozelitették vagy az alatt voltak.
Ezzel szemben néhdny olyan tagallamban, ahol az arak jellemzéen a valds érték felett voltak,
2024-ben tovabbi arcsokkenés volt tapasztalhatd. A visszatér6 aremelkedésekkel
parhuzamosan nétt a tranzakcidk szama. A lakascélu beruhazasok - melyek az elmult
évtizedben alacsony szintliek voltak, és 2022 o6ta lealltak - elégtelensége, valamint ehhez
kapcsoldddan az épitési engedélyek jelentds csckkenése kovetkeztében a lakdskeresletre adott
kinalati valasz nagyon gyenge. A folyamatosan korlatozott kindlat eredményeként a lakasarak
varhatéan jelentésen emelkedni fognak.
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e A haztartasok adéssagratainak az elmult években tapasztalt csokkenése 2024-ben is
folytatddott, és a legtébb unids orszagban Uj torténelmi mélypontra siillyedt. 2024-ben a
csokkenés (teme — a nevezéhatds csokkenése miatt — az elmult évekhez képest lassult, mig a
hitelaramlasok a 2023. évi meredek visszaesésiiket kévetéen valamelyest emelkedtek, bar
egyes tagdllamokban a hitelfelvétel az elmult években dinamikus maradt. A haztartdsok
jovedelme és pénziigyi eszkdzei ndvekedtek, mikdzben az addssagallomanyuk csikkent, ezaltal
magasabb kamatokat tudnak torleszteni, amelyek a kismérték(i csokkenés ellenére kozel
maradnak a kozelmultbeli csucsértékeikhez. Az unids haztartasok mérlege Osszességében
tovabbra is stabil. Ennek az az oka, hogy a hdztartasi szektor a kamatozé instrumentumok
tekintetében 6sszességében pozitiv nettd pozicioval rendelkezik, igy a kamatfizetések
novekedéséhez a kamatbevételek még erdteljesebb novekedése tarsul, ami 0sszességében
csekély, de pozitiv mértékben jarul hozza a rendelkezésre allé jovedelemhez. 2024-ben a
haztartdsok pénziigyi eszkozeinek realértéke meghaladta a vilagjarvany elétti szintet, mig a
pénzligyi kotelezettségeik csokkentek.

e A nomindlis GDP-ndvekedés 2024-ben a jelentds allamhaztartasi hiany ellenére tamogatta a
GDP-aranyos allamadoéssag stabilizalddasat. Az EU-ban és az euroGvezetben a GDP-ardnyos
allamaddssag — a féként 2021 és 2023 kozott bekdvetkezett csokkenés ellenére- tovabbra is
magas, és 0sszességében meghaladja a 2019. évi szintet. 2025-ben és 2026-ban az
addssagratak az eldrejelzések szerint a legtébb tagdllamban, valamint az euroévezetben és az
EU egészében ismét emelkedni fognak. Ennek az az oka, hogy a névekedés és a kamatlab
kilonbdzete csokken, sét pozitivva valik, mikdzben a hiany szamos tagallamban jelentés marad.
Néhany — de nem az dsszes — magas adossagallomannyal rendelkezé tagallam azonban az
elmult években szigoritotta koltségvetési politikdjat, és kéltségvetési egyenleglk pozitiv. Néhany
eurodvezeten kivili tagallam esetében, ahol az allami hitelfelvétel és az allamaddssag
viszonylag nagy része devizaban denominalt, az arfolyam-ingadozasok novelhetik a hitelfelvétel
és az adossag koltségeit.

e (Osszességében, 2024-ben az eurobvezet és az unids pénziigyi szektor reziliens maradt,
megdrizte a magas szintll jovedelmezbségét, a tdékemegfelelési mutatdi erések. Az
eurodvezetbeli és az unids hitelintézetek 0sszesitett sajattéke-aranyos jévedelmez6sége 2024-
ben is magas maradt, mivel a magasabb dijak és jutalékok ellensulyoztak az alacsonyabb
kamatréseket, és az eurodvezetbeli/unids hitelintézetek elsédleges alapvetd tékemegfelelési
mutatéja magas szinten stabilizalodott. Az eurodvezetbeli/az uniés bankok esetében az
eszkozmindség stabil volt, bar némi kismérték(i romlas varhatd. Az eurodvezetbeli/unids
hitelintézetek nemteljesitd hiteleinek 0Osszesitett ardanya 2024-ben kismértékben nétt, de
tovabbra is alacsony, 2 %-0s. Orszagos szinten a nemteljesitd hitelek novekedése azokban a
tagdllamokban koncentrdlddott, ahol a nemteljesitd hitelek szintje alacsony, mig azokban a
tagdllamokban, ahol kordbban magasabb volt a nemteljesité hitelek szintje, a nemteljesitd
hitelek aranya csokkent. A 2. kategériaba (stage 2) sorolt hitelek aranya kismértékben nétt. A
bankrendszer ingatlanpiacokkal és allamokkal szembeni kitettsége tovabbra is a sebezhetbség
forrasa, mivel ez a két szegmens a bankok eszkdzeinek tobb mint felét teszi ki. A bankszektor
belfoldi allampapirokkal szembeni nagy foku kitettsége noéveli a visszacsatoldsi spiral
kockazatat azokban a tagallamokban, amelyek nagymértékben eladdésodtak vagy
devizafinanszirozasra tamaszkodnak. A bankszektoron kiviil a nem banki pénziigyi kdzvetiték
(NBFI-k) szektora, amely az elmult években gyorsan béviilt, sajatos kockazatoknak van kitéve, és
a bankszektorral vald 0Osszekapcsoltsdga a sebezhetdség egyik forrasa. Emellett mind a
bankszektor, mind az NBFI-k kereskedelmiingatlan-agazattal szembeni kitettségei jelentdsek, és
az agazatra tovabbra is nyomas nehezedik.



