HU

* X

* EUROPAI
*x % BIZOTTSAG

*+ %
»

Strasbourg, 2024.12.17.
COM(2024) 702 final

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

A riasztasi mechanizmus keretében késziilt 2025. évi jelentés

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

{SWD(2024) 700 final} - {SWD(2024) 701 final} - {SWD(2024) 702 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 egyensiilyhiany
vagy annak kockazata all fenn!. Az eredménytdbla gazdasagi elemzése a 2023. évi
eredményadatokat veszi figyelembe, amelyeket eléretekinté mdédon értelmez. Ennek soran adott
esetben tekintetbe veszi a lehetséges kockdzatok alakuldasat az évkézi (2024-es) gazdasagi
fejlemények, valamint a Bizottsag 2024. &szi elbrejelzésében szerepld, 2025-re és 2026-ra
vonatkozo eldrejelzések alapjan. Tébb évet kdvetéen az eredménytdbla most mddosult, igy ez az
elsé olyan jelentés a riasztdsi mechanizmus keretében, amely a felllvizsgalt eredménytablan
alapul. A fébb valtozasokat az 1. hattérmagyarazat tartalmazza, tovabbi részletek pedig az e
kozleményt kisér6, az eredménytabla felllvizsgalatarél szolé  bizottsagi  szolgalati
munkadokumentumban? talalhaték. Egy masik szolgalati munkadokumentum tartalmazza az e
kdzlemény alapjaul szolgdld teljes gazdasagi elemzést, amelyet az eredménytabla értékeit
tartalmazé melléklet kisér>.

A 2021-ben kezdédott magas inflaciés idészak lecsengében van, am mikézben az inflacio
a célérték felé kozelit, a szolgaltatasi szektorban tovabbra is erdteljes az arak
emelkedése. 2024 kozepére mérséklédott a 2021-t6l megfigyelt erds inflacio. Az altalanos
fogyasztoiar-inflacié fokozatosan kozelit a monetaris hatésagok célértékeihez. Az atfogd csokkenés
ellenére azonban az inflaciés nyomas nem sziint meg. A belsé tényezdk, elsésorban a szolgaltatd
szektor altal generalt inflacié 6sszességében tovabbra is szamottevd — egyes tagallamok esetében
kiugré -, és jelentds eltéréseket mutat. A belséleg generalt inflacié hozzajarulasat ellensulyozza az
importalt tényezékbél - elsésorban az energia és élelmiszerek arabol - szarmazoé dezinflaciod,
valamint a tartés fogyasztdsi cikkek aranak csokkenése. A dezinflaciés folyamat részben a
bazishatdsoknak, részben az alacsonyabb energiaaraknak tudhaté be, amelyek a gyartasi
folyamaton keresztiil éreztetik hatdsukat. E hatdsok gyengulilése nyoman a szolgdltatasok inflacidja
- ha id6kdzben nem sikeriil megfékezni - az altalanos inflaciés ratat is megemelheti. Mivel a
realbérek csak idén érték el a vilagjarvany elétti szintet, a bérigények tovabbra is erések lehetnek,
és hozzdjarulhatnak a maginflacié és a GDP-deflator magas szintjéhez.

A gazdasagi novekedés Ujraindult, de a makrogazdasagi kérnyezet kihivasokat tamaszt.
A realndvekedés 2023-ban gyenge volt, mivel mind a fogyasztas, mind a beruhazasok csokkentek a
magas kamatlabak, valamint a magas ar- és koltségnovekedés eqgyiittes hatasara. 2024-ben
Ujraindul a realndvekedés, mivel a magasabb béreknek és az alacsonyabb inflaciénak kdszonhetéen
erésodik a haztartdsok vasarléereje. Ez varhatdan azt eredményezi, hogy a nominalis ndvekedés az
inflacio csokkenése ellenére viszonylag élénk marad. A kamatlabak csokkenésnek indultak, am még

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1176/2011/EU rendelete (2011. november 16.) a makrogazdasagi egyensulyhianyok
megeldzésérdl és kiigazitasarol.

2 Bizottsagi szolgalati munkadokumentum a makrogazdasagi egyensuilyhiany kezelésére szolgalo eljaras eredménytablajanak
valtozasairdl, SWD(2024) 702.

3 Bizottsagi szolgalati munkadokumentum: A riasztasi mechanizmus keretében készult 2025. évi jelentés, SWD(2024) 700 és
Bizottsagi szolgalati munkadokumentum: A riasztasi mechanizmus keretében készult jelentést kisérd statisztikai melléklet,
SWD(2024) 701.
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igy is lényegesen magasabbak, mint az elmult évtized nagy részében. Ez csokkenteni fogja az
adossaggal rendelkezé haztartasok, vallalatok és kormanyok altal érzékelt nyomast. Bar a
finanszirozasi feltételek lazdbbak, egyes orszagokban szigorodik a koltségvetési politika, ami
hatdssal lehet a novekedésre. A vilagjarvany és az energiaarsokkok elmultaval és a ndvekedés
visszatértével a kormanyok megkezdték lefaragni adéssagrataikat, amelyek részben a vilagjarvany
és az energiaarsokkok idészakaban bevezetett keresletélénkitd intézkedések miatt ndvekedtek. A
globdlis gazdasagi kornyezet tovabbra is Osszetett, a felmerild geopolitikai fesziiltségek és az
esetleges gazdasagi zavarok olyan jelentds kihivasokat jelentenek, amelyek hatassal lehetnek az
allamaddssag szintjére. A tartds kockdzatok tovabbra is lefelé mutatnak, és azokat a globalis
kdrnyezet vezeérli: a kdzel-keleti konfliktus, Oroszorszag Ukrajna elleni, folytatédd haboruja és az
altalaban valtozo geopolitikai helyzet, amely hatassal lehet a globalis kereskedelemre, és ronthatja
a kiilsé feltételeket.

A véget éré inflacios idészak orszagonként eltéré6 novekedési palyakat és
arszintemelkedéseket hagy orokiil, ami koltség-versenyképességi problémakhoz
vezethet. A fogyasztdi arak emelkedése mindeniitt jelentdsen csokkent, sét néhany orszagban az
elmult évben egyes rovid idészakokban deflacidt is mértek. Ezek jellemz&en olyan orszagok, ahol az
energia és mas nyersanyagok jelent6s szerepet jatszottak az arcsokkenésben, részben a
bazishatdsok miatt. Egyes orszagokban ugyanakkor a maginflacio tovabbra is tartésan magasabb,
mint madsutt, ami tovabb ndveli az elmult években bekovetkezett, kumuldlt arszintemelkedést.
Ennek kovetkeztében a bérnovekedés és az arinflacid kozotti visszacsatoldsi hatasok
allanddsulhatnak. Azon orszagok esetében, ahol mar eddig is nagyon magas volt az arszintek
emelkedése, ez a folytatddd visszacsatoldas aggodalomra adhat okot. A GDP-ndvekedés ugyancsak
eltéré mintdzatokat mutat. Jollehet nagyjabdl minden orszdgra igaz, hogy a 2023-as lassabb
novekedést 2024-ben és 2025-ben gyorsabb novekedés kovette, a kilénbségek jelentések. A
magas maginflacio és a bels6 kereslet kozotti kapcsolat nem egy azonos mintat kovet, ami a
valsag utdni helyzet jelentds eltéréseire utal. Konkrétan, mig egyes esetekben a magas maginflacio
a real-GDP folytatédd magas novekedésével jart egyiitt, mas orszagokban a maginflacié annak
ellenére is magas maradt, hogy a novekedés tavaly negativ volt és a real-GDP mind mas
orszagokhoz, mind a vilagjarvany el6tti névekedési ratakhoz viszonyitva gyenge maradt.

Agazatspecifikus tematikus értékelés

e 2023-ban szinte valamennyi tagallamban javult a folyé fizetési mérleg, mivel az
energiaarak csokkentek, a kereslet pedig gyenge maradt, részben megsziintetve a kereskedelmi
mérleg 2022-t6l bekdvetkezett erételjes romlasat. Az emlitett javulds ellenére a folyd fizetési
mérleg sok esetben — kiilondsen egyes nagy netté ados orszagok esetében - a vilagjarvany
el6tti és a gyors korrekcidt lehetévé tevd szint alatt marad. Néhany figyelemre mélté esetben a
belféldi kereslet tovabbra is er8s, és a folyd fizetési mérleg jelents hianya tartdsnak ttinik.
Egyes mas esetekben a folyo fizetési mérleg erételjes javuldasa vagy mérsékelt szinten valo
stabilizalédasa a kereslet ciklikus — vagy legalabbis atmeneti — csokkenésének eredménye.
Ezekben az esetekben a kedvezdbb feltételek visszatérése negativabb mdégottes poziciot tarhat
fel. Tovabbra is fenndllnak magas fizetésimérleg-tobbletek, amelyekben egyes esetekben
jelent8s szerepet jatszanak bizonyos jovedelemegyenlegek és orszagspecifikus sajatossagok.
2024-ben 6sszességében a belfdldi kereslet fokozatos élénkiilése ellensulyozza a cserearanyok
folyamatos javulasat, ami idén és jovére nagyjabdl stabilizalhatja a folyd fizetési mérlegeket,
bar az elmult negyedévekben érzékelhet6 javulast éves szinten még nem tikrozik teljes
mértékben az adatok. A vilagjarvany elétti helyzethez képest megvaltozott a gazdasag
kilonbdzd szektorainak hitelnyujtasi és hitelfelvételi pozicidja: a kormanyzatok novelték nettd
hitelfelvételliket, mig a maganszektor nettd hitelnyljtasi pozicidja er6sodott. 2024-ben ez a
hatas nem annyira markans, mint 2023-ban, mivel csokkent az allami hitelfelvétel, és nétt a
maganszektor megtakaritasa.
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e A szamottevé negativ netté kiilsé allomanyi poziciok 2023-ban erésen javultak (ebben
nagy szerepet jatszott a nevez6hatas), tébb mint ellensulyozva néhany jelentés hianyt. Egyes
esetekben a markans értékelési hatasok az arfolyammozgdasokat tiikrozve tovabbi csokkenést
eredményeztek. A jelent6s pozitiv netté kiilsé poziciék nagyjabdl stabilak maradtak, mivel a
szamlalo- és nevezOhatdasok egyensulyban voltak a folyd fizetési mérleg tovabbra is
szamottev6 tobblete mellett.

e Az eurodvezet folyd fizetési mérlege a 2023 eleji mélypontrdl emelkedni kezdett, és azdta
minden negyedévben javul. A kereskedelem feltételeinek javulasa a nomindlis egyenleg gyors
javuldsat eredményezte, mikdzben a kereslet 0sszességében visszafogott volt, ami a folyo
fizetési mérleg egyenlegét is novelte. Az eurodvezet folyo fizetési mérlege tovabbra sem éri el a
vildgjarvany el6tti szintet, ami a kereskedelmi mérleget befolydsoldé magasabb energiadrak
tartés hatasat és az elsédleges jovedelmek egyenlegének fokozatos romldsat tiikrozi. Az
elsédleges jovedelmek egyenlegének romlasa néhdny orszdgra koncentrdlddik, és egyes
esetekben a kilonleges célu gazdasagi egységek muiveleteit tiikrozi, amelyek erés hatarokon
atnyulod pénzigyi kapcsolatokkal rendelkeznek, mig az orszagok belfdldi gazdasagahoz csak
korlatozott mértékben kapcsolédnak. Ezzel parhuzamosan csokkent a (csekély) szolgaltatasi
tobblet, bar az idegenforgalom hozzajaruldsa nagyjabdl megfelel a hosszabb tavu atlagnak. Az
eurodvezet folyd fizetési mérlege az eldrejelzések szerint idén tovabb javul, és jovére nagyjabdl
stabil marad, tiikrozve a belfoldi befektetések tartds lemaradasat a megtakaritasokhoz képest.
Osszességében a nettd addsok nettd nemzetkozi befektetési pozicidjanak (NIIP) erételjes
javuldsa az eurodvezeti kiilsé poziciok egyoldall kiegyensulyozasahoz vezetett annak
ellenére, hogy a nagy nettd hitelezd orszagok részérél nem tortént korrekcio.

e A fajlagos munkakéltségek novekedése 2023-ban dsszességében jelentdsen felgyorsult,
jollehet az egyes orszagok kozott jelentds kilonbségek mutatkoztak. A novekedés a legtobb
esetben a bérndvekedés felgyorsuldsara, valamint a termelékenység visszafogott, sét akar
negativ ndvekedésére vezethetd vissza. A legtobb tagdllamban a fajlagos munkakéltség soha
nem nétt olyan gyorsan az elmult években, mint 2023-ban. A béremelések jelentések voltak, de
egyes tagallamokban a redlbérek még mindig nem érik el a 2019-es szintet. 2024-ben lassul a
bérndvekedés, de az eldrejelzések szerint szamos orszagban tovabbra is térténelmileg magas
szinten marad. A munkaer6piacok 0sszességében tovabbra is feszesek, ami javitia a
munkavallalék alkupozicidjat. Mig egyes orszagokban mérsékelten emelkedik a munkanélkdliség,
ez alacsony szintrél torténik, és tovabbra sem szamottevd. A munkanélkiliség emelkedése
szamos esetben a foglalkoztatas joval jelentésebb novekedésével parosult, mivel nétt a
migracié és/vagy a munkaer@piaci részvétel. Az eurodvezet nagy nettdé ados orszagaiban a
fajlagos munkakoltség novekedése az eurodvezeti atlag alatt van, szamos nettd hitelezé orszag
pedig eré6teljesebb novekedést mutat; ez hozza fog jarulni ahhoz, hogy a kuilsé poziciok
egyensulya szimmetrikus modon alljon helyre az eurodvezeten belll

e 2023-ban az euro felértékel6éddtt mas fébb valutakkal szemben, mivel az EKB folytatta
szigoritasi ciklusat. Az eurodvezeten kivil az eurdpai valutak is felértékelddtek, a svéd korona
kivételével. Ennek eredményeként a real effektiv arfolyamok Gsszességében emelkedtek;
kivétel ezaldl Svédorszag és néhany sokkal alacsonyabb inflaciéval rendelkezé eurodvezeti
tagdllam, ahol nagyjabdl stabil maradt a redl effektiv arfolyam. A nagyon magas inflacioval
rendelkezd orszagokban a HICP-alapu real effektiv arfolyamok egy év alatt tébb mint 5 %-kal
emelkedtek; azokban az eurodvezeten kivili orszagokban, amelyeket a nemzeti valuta erds
felértékelédése és magas inflacid jellemez, ennél is nagyobb volt az emelkedés. 2024-ben az
euro felértékelédése jelentésen lelassult, ami nagyjabdl stabil redl effektiv arfolyamot
eredményezett az eurodvezetben, ahol is a real effektiv arfolyamok viszonylag korlatozott
mértékd valtozdsait az inflacid tekintetében tapasztalt, jelenleg sokkal kisebb kiilonbségek
okoztak.
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e A GDP-hez viszonyitott vallalati adéssag 2023-ban mar harmadik éve mutatott jelentés
csokkenést EU-szerte, aminek kdszonhetéen a teljes addssagrata tébb mint egy évtizede nem
latott szintre slllyedt. Mig a cstkkenés legjelentdsebb mozgatérugdja az inflacié nevezére
gyakorolt hatasa volt, a korlatozott vagy egyes esetekben negativ nettd hiteldaramlasok is
hozzajarultak a vallalati eladdsodottsag altalanos csokkenéséhez. Osszességében a
hitelaramldsok a tébb mint egy évtizede mért legalacsonyabb szintre estek vissza. A vallalati
hitelallomany-leépités elsésorban a kolcsondk allomanyanak a csokkenésével volt
Osszefliggésben, mig a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok dllomanya nagyjabdl stabil
maradt. A szigoru finanszirozasi feltételek és a magas kamatlabak novelték a vallalatok
kamatkiaddsait, és rontottak a vallalati szektor addssagszolgalati képességét. A vallalatok
pénzligyi sebezhetéségének enyhe ndvekedése ellenére azonban jelenleg kevés jel utal a hitel-
nemteljesitések novekedésére. A 2022 kdzepén bekovetkezett csuicsot kovetden a nyereségratak
2023-ban és 2024 elejére visszaestek a vilagjarvany el6tti szintre, ami valoészinlleg a
béremelkedések hatdsanak volt betudhato, jollehet egyes orszagokban és ipardgakban a
visszafogott gazdasagi tevékenység és a gyenge termelékenységndvekedés is kétségtelentil
nyomast gyakorolt és fog gyakorolni a nyereségre. Bar lassabb temben, a hitelallomany-
leépités 2024-ben is folytatddik, ami az inflacié enyhiilését és a hiteldramlas kismérték
emelkedését tukrozi, amit a vallalati beruhazasok fokozatos, jollehet lassu fellendiilésének kell
kisérnie. A kereslet élénkilése, a finanszirozasi feltételek és az (zleti bizalom javuldsa tovabb
fogja erésiteni ezt a fellenddlést.

e A lakasarak emelkedése a 2020-2022-es erbteljes novekedést kdvetéen 2023-ban
mérséklédott. A tagallamok kozott azonban jelentds eltérések mutatkoztak: egyes orszagokban
az arak csokkentek, néhany mas orszagban viszont néttek. Az drak cstkkenése - vagy lassabb
emelkedése - a magasabb hitelfelvételi koltségekhez vald alkalmazkodast tikrozi, mivel a
magasabb kamatok mellett a haztartasok csak alacsonyabb hitelallomany koéltségeit képesek
viselni. A kamatlabak mar bekovetkezett kismértékli csokkenése, valamint a piac alacsonyabb
arszinthez valé alkalmazkodasa 2024-ben a kereslet ujboli élénkiiléséhez vezet, jéllehet egyes
orszagokban az aremelkedés visszafogott marad. A mérséklédés ellenére a lakdsarak a
becslések szerint az unids orszagok haromnegyedében tovabbra is tulértékeltek, és tobb mint a
felében 10 %-ot meghalado tulértékeltségre utald jelek mutatkoznak. Ez annak ellenére van igy,
hogy a lakasarak a becslések szerint a leginkabb tulértékelt piacokon csokkentek a legnagyobb
mértékben. Ezzel parhuzamosan egyes orszagokban a lakasarak emelkedése tovabbra is igen
jelentés. Osszességében csokkent a lakasépitések és a kiadott épitési engedélyek szama,
kilénosen azokban az orszagokban, ahol jelentésebb darkorrekciéra keriilt sor. Ennek
eredményeként a kozeljovében varhatéan fennmaradnak a kindlati korlatok, ami az elmult
években a lakdsarak erételjes emelkedéséhez vezetd mogottes dinamika Ujrainduldsahoz
vezethet.

e A haztartasok adéssagratainak az elmult években tapasztalt csokkenése 2023-ban is
folytatddott, igy a haztartasok addssaga a legtébb unids orszagban torténelmi mélypontra esett
vissza. Mig a 2023-as csdkkenést jorészt a magas inflacié nevezére gyakorolt hatasa vezérelte,
a hitelaramldsok zsugoroddsa, azaz az Uj hitelfelvételek csokkenése is hozzajarult az addssagra
gyakorolt hatashoz. A hitelfelvételi koltségek meredeken néttek, és e ndvekedés késleltetés
nélkil megjelent az Uj hitelekben, ami csokkentette a jelzaloghitelek irdnti keresletet. A
hitelfelvételi koltségek novekedése kozvetlenebbiil érintette a meglévd hitelek kamatfizetéseit
azokban az orszagokban, ahol nagyobb a valtozdé kamatozdsu jelzaloghitelek vagy a nagyon
rovid kamatrogzitési idészakokkal rendelkezd szerzédések aranya, és ahol a jelzaloghitelek
futamideje hosszl. A hdztartasok megtakaritasai 2023-ban valamelyest emelkedtek, miutan a
vilagjarvany okozta csucsot kdvetéen két éven at csokkentek. A haztartasok kamatbevételei
atlagosan valamivel nagyobb mértékben néttek, mint a kamatkiadasaik. Mivel azonban az
eszkozok és a hitelek kiilonbézd haztartasok tulajdonaban vannak, szamos orszagban jelentds
nyomas nehezedik egyes haztartdsokra a magas kamatlabak miatt. A kamatlabak most
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megkezdédott csokkenésének és a vart bérndvekedésnek a jovében némileg enyhitenie kell ezt a
helyzetet. 2024-ben a haztartdsok mérlege 6sszességében tovabb erdsodott, bar a 2023. évinél
lassabb ttemben.

e A magas inflacio altal vezérelt er6teljes nominalis GDP-ndvekedés 2023-ban is tamogatta az
allamaddssag csokkenését, a tovabbra is jelentés koltségvetési hianyok ellenére. 2024-ben és
2025-ben az elsddleges hianyok varhatéan nem fognak jelentésen szlikilni egyes magas
adossagallomannyal rendelkezd orszagokban, és a nomindlis GDP-ndvekedés és a
kamatlabkilonbozetek kedvezétlenebb alakuldsa miatt a GDP-aranyos allamaddssag 2021 6ta
tapasztalhaté markans csokkenése az el6rejelzések szerint mérséklédik vagy megtorpan. Egyes
kiléndsen magas addssagallomannyal rendelkezé orszagokban azonban az elérejelzések szerint
2024-ben is jelentds mértékben csokken az allamaddssag-rata. Ezek olyan orszagok, amelyek
tobblettel vagy mérsékelt hiannyal rendelkeznek, és tovabbra is erételjes redl-GDP-ndvekedést
regisztralnak, ami varhatdéan eldsegiti a hitelallomany-leépitést. Egyes eurodvezeten kiviili
orszagok esetében, ahol az a&llamaddssag viszonylag nagy része kilfoldi pénznemben
denominalt, az esetleges arfolyamvaltozasok miatt tovabbi kockazatok kapcsolodnak a
kormanyzati hitelfelvételhez. Az elkdvetkezé években az Uj unids koltségvetési keretrendszer
végrehajtdasa tamogatni fogja a kormanyzati szektor hitelallomany-leépitését.

o (Osszességében az unids pénziigyi agazat 2023-ban is reziliens maradt: a bankok
kamatbevétele nétt, a nemteljesitd hitelek ardnya pedig nem valtozott. A magasabb kamatlabak
a kamatmarzs emelkedését eredményezték, mivel a bankok gyorsabban tikroztették a
magasabb kamatlabakat a hitelekben, mint a betétekben. Ez ndvelte a bankok nyereségességét,
kilonésen azon bankok esetében, amelyek nagyobb mértékben finanszirozzak magukat
betétekbdl. Az elsédleges alapvet6 tékemegfelelési mutaté enyhén emelkedett. Osszességében
a nemteljesitd hitelek allomanya stabil maradt, bar 2024-ben némi ndvekedés volt
megfigyelhetd, ami a jelek szerint féként a kereskedelmi ingatlanok aranak szdmos orszagban
folyamatban lévé korrekcidjaval, de altaldban a gyengébb konjunkturalis feltételekkel is
osszefiligg. A hitelfeltételek 2023-ban szigorodtak, és mind a haztartasok, mind a nem pénzlgyi
vallalatok tekintetében csokkent a hitelkindlat és a hitelkereslet. A bankszektor 2024-ben is
reziliens marad, bar az, hogy egyes hitelfelvevék, koztlilk az ingatlanokkal foglalkozo
vallalkozasok helyzete a magasabb kamatlabak és a likviditasi rések miatt nehezebbé valt, az
eszkdzmindség némi romlasat okozhatja. A bankszektoron kivil a nem banki pénzlgyi szektor
kétségtelenil tovabbi kockazatoknak van kitéve, amelyek a szigorubb pénzligyi feltételekhez, a
romld hitelminéséghez és a rendezetlen eszkozar-korrekcidk lehetéségéhez kapcsolodnak.
Idetartoznak a likviditasi kockazatok és az dsszekapcsoltsagbdl eredd kockazatok is, tekintve,
hogy a banki és a nem banki szektor kozotti kapcsolatok kiilondsen erések az EU-ban. A
befektetési alapok agazataban vagy a biztositasi Aagazatban bekdvetkezd zavarok
tovabbgy(rliz6 hatast gyakorolhatnak a bankszektorra, és forditva. A kereskedelmiingatlan-
dgazat visszaesése kockazatot jelent a pénziigyi szektor egyes részei szamara, és negativ
tovabbgylirliz6 hatast gyakorolhat az egész pénzligyi szektorra és a redlgazdasagra.

A gazdasagi egyensulyhianyra vonatkozé kilatasok

Az egyensulyhianyra vonatkozé kilatasokra a szokatlanul erés inflaciés kornyezet
nyomta ra a bélyegét, amely jelentésen csékkentette az addéssagratakat. 2023-ban az
inflacios ratak erdsen estek, és az év végére elérhetd kdzelségbe keriilt a kdzponti banki inflacios
cél elérése. Az év soran azonban méqg az ar- és koltségnovekedés volt a meghatarozd tényezé az
egyensulyhianyra vonatkozé kilatasok szempontjabdl. A magas GDP-deflatorok erés nevezéhatast
gyakoroltak a fé6 addssagratakra. Ily médon az 6rokolt egyensulyhianyok — elsésorban a magas
addssagallomany - kiigazitdsa folytatddott, és szamos aggregatum - kilondsen a vallalatok és a
haztartdsok addssagallomanya - évek déta a legalacsonyabb szintre mérséklédott. Ez alol kivételt
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képez néhdny orszdg dllamadéssaga, ahol a 2023. évi tovabbi csokkenés ellenére az addssagrata
még nem tért vissza a 2020 el6tti szintre.

Az elmilt évek inflacids nyomasa megvaltozott gazdasagi kornyezetet hagy maga
maogott. Annak ellenére, hogy az inflacié csdkkenése nyoman az aremelkedések hozzajarulasa az
adossagallomany-leépitéshez korlatozottabb lesz, a magasabb inflacié hatdsai tovabbra is
érzédnek, és befolydsoljak az egyensulyhidnyok alakuldsat. Az el6rejelzések szerint a fajlagos
munkakéltségek szamos orszagban tovabbra is jelentésen emelkednek, mivel a rendelkezésre allé
redljovedelem cstkkenését a béremelések altal igyekeznek pdtolni. Annak ellenére, hogy a kdzponti
bankok, koztiik az Eurépai Kozponti Bank, megkezdték a monetaris politika lazitasat, a kamatlabak
tovabbra is magasabb szinten vannak és varhatéan maradnak, mint az elmult évtized soran. Ez
hatdssal van az eladdsodottsaghoz kapcsolodd kamatterhekre, és a gazdasag valamennyi
dgazatdban hat az eszkozok értékére. A kamatlabak emelkedése 6ta mind a lakdscélu, mind az
(zleti beruhdzasok csokkentek.

A nominalis novekedés az elkévetkezd években korlatozottabb tamogatast fog nyujtani
a passziv hiteldllomany-leépitéshez. Az elérejelzések szerint a nomindlis novekedés
Osszességében valamivel magasabb marad, mint a vilagjarvany elétt, nagyrészt a GDP-deflator
enyhén magas szintje miatt. Az elkdvetkez6 években azonban az addssdgterhek tovabbi
csokkentése nem valdsithatd meg a hitelfelvétel korlatozasa nélkil. A magasabb térlesztérészletek
miatt nyomas ala kerllhetnek azok a hdztartasok, amelyek jelentés addssdggal és valtozo
kamatozasu jelzaloghitelekkel rendelkeznek, illetve amelyek esetében a hitelek kamatrogzitési
periddusa a végéhez ért vagy a végéhez kozeledik. A hitelaramlas csokkenése a vallalatok esetében
nyilvanvald, és parhuzamosan jelentkezik a fajlagos nyereség — erételjes novekedést kovetd -
csokkenésével, aminek hatterében vélhetéen a megélhetési koltségekhez felzarkdzd bérek okozta
fajlagos munkakéltség-novekedeés részleges ellenstlyozasa all.

Egyes orszagokban nyilvanvalé jelei vannak a jelentés mogottes folydfizetésimérleg-
hidnynak, és a netté kiilsé adéssag ujra emelkedhet. Néhany esetben a kiilsé eladdsodottsag
forduldponthoz érkezett, mivel a jelent6s folydfizetésimérleg-hidanyt mar nem ellensulyozza a
nominalis névekedés, ami a nettd kilsé pozicido varhaté romlasat eredményezi az elkovetkezé
években. Bar a legnagyobb kiilsé eladdsodottsaggal rendelkezd orszagok esetében nem ez a
helyzet, tobb olyan tagadllam van, ahol a hatékony szakpolitikai fellépés hianya a kiilsé
eladésodottsdg aggaszto névekedéséhez vezethet. A fellépésnek jellemzéen a koltségvetési hiany
visszaszoritdsara kell irdnyulnia az erételjes kereslet megfékezése érdekében, ami egyuttal a
fennmarado inflaciés nyomas mérséklésében is segitene. Emellett sziikség lehet a haztartasi vagy
vallalati szektor Ujbdli kiigazitasara is.

Az elmilt években ndttek a koltség-versenyképességgel kapcsolatos kihivasok, és egyes
orszagok jelenleg sokkal magasabb és esetenként tovabb novekvé ar- és
koltségszintekkel szembesiilnek a kumulativ névekedés miatt. Bar az inflacios kilonbozetek
nagyon erdsen csokkentek — és sok esetben eltlintek —, néhany tagallamban a korabbinal sokkal
magasabb relativ arakat és kéltségeket hagytak orokil. Noha ez elsésorban azokra az orszagokra
igaz, ahol tovabbra is van némi felzarkdzasi potencidl, ugy tlinik, hogy a névekedés sokkal nagyobb
annal, mint amit hitelesen a Balassa-Samuelson hatdasnak és mas hasonlo tényezdknek lehetne
tulajdonitani, és nem a termelékenység novekedésébdl adodik. Ennek eredményeként ezek az
orszagok a korabbiaknal joval magasabb arszinttel rendelkeznek, ami nyomast gyakorolhat
versenyképességikre, kilondsen ott, ahol az arszintndvekedés a vilagjarvany el6tti, mar amugy is
gyengult versenyképességi poziciora épllt ra. Ezeknek a hatasoknak a korrekcidja id6be telik: vagy
az arak és a koltségek jelentés csokkenését igényli, ami gazdasagi zavarokhoz vezethet, vagy a
kereskedelmi partnerekhez képest tartdésan alacsonyabb ar- és koltségnovekedést kell elémni,
éspedig hosszabb idészakon at vagy markansabb meértékben anndl, mint ahogyan korrekcios
intézkedések nélkil megvaldsulna.
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A megnovekedett ar- és koltségszintek tovabbi nyomast gyakorolhatnak a kiilsé
poziciora, és egyes esetekben nehézségekbe iitkézhet a tovabbi ar- és
koltségemelkedések visszaszoritasa. Néhany olyan orszagban, ahol jelentésen emelkedtek az
arak és a koltségek, tovabbi karos tényez6k is kilonds kockazatot jelentenek. Az exportpiacok
elvesztését — ami geopolitikai okokkal is 0sszefligghet — nehezebb Uj lehet6ségek feltarasaval
ellensulyozni, ha a belféldi arak és koltségek magasabbak. Amennyiben a kiilsé egyenlegek mar
jelenleg is nyomas alatt allnak — példaul az energiadrak okozta tartdés egyenlegromlas miatt -, a
magasabb koltségszintek tovabbi nyomast helyezhetnek a kiilsé oldalra, amig nem kertl sor az
alacsonyabb keresleti szinthez torténd alkalmazkodasra. Ahol a novekedés is visszafogott, a
kereslet helyrealltaval nehéz lehet majd mérsékelni a tovdbbi inflaciés nyomdst. A gazdasagi
feltételek normalizalédasaval felszinre kerlilhetnek a gazdasag mogdttes gyenge pontjai, példdul a
strukturalisan gyengébb kiilsé egyenlegek.

A koézelmultbeli mérséklodés ellenére a magas lakasarak szamos orszagban tovabbra is
komoly aggodalomra adnak okot. A lakasarak tobb évnyi er6teljes ndvekedést kdvetéen, amely
a vilagjarvany idészakaban a legtobb esetben még dinamikusabba valt, most mérséklédtek. Ez a
korrekcié 6nmagaban nem csokkenti érdemben a lakasarak alakuldasaval kapcsolatos kockazatot,
hanem inkabb a sebezhetéség megnyilvanulasa: azokban az orszagokban, ahol a lakasarak erésen
csokkennek, ennek oka az, hogy a mogottes dinamika fenntarthatatlan szintre emelte azokat.
Osszességében a mogottes dinamika nem valtozott. Arra lehet szamitani, hogy miutan a
lakaskereslet teljes mértékben alkalmazkodik a magasabb kamatszintekhez, az élénk kereslet és a
korlatozott kinalat kozotti régota fenndlld szakadék miatt a lakasarak erételjes novekedése Ujra
beindul. Ezt sulyosbithatja a lakasberuhdzdsok kozelmultbeli csokkenése, amelyre a bizonyos
tagdllamokba iranyuld, minden eddiginél nagyobb mérték(i nettdé migracié kozepette kerilt sor. A
lakhatas megfizethetésége, amely szamos orszagban egyre nehezebbé valt, valdszinlileg tovabb
romlik. Egyes tagallamok nagyvarosi teriletein a lakasarak olyan szintet értek el, amely fékezheti
gazdasaguk azon képességét, hogy munkavdllalokat vonzzon, és ez ndévekedési modelljik egyre
jelentésebb korlatjava valhat. Egyes orszagokban a lakdsarak ndvekedése még mindig nagyon
erételjes, és ismét gyorsul. Egyes esetekben ez az er6teljes novekedés az erds inflacios dinamikaval
parhuzamosan folytatddik, amit nehéz lehet gy megfékezni, hogy az ne jarjon komoly gazdasagi
kovetkezményekkel.
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Orszagspecifikus kovetkeztetések és nyomon kovetés

2025-ben kilenc olyan tagallamrél késziil részletes vizsgalat, amelyek esetében 2024-
ben megallapitast nyert az egyensulyhiany vagy a tulzott egyensiilyhiany fennallasa“. A
riasztasi mechanizmus keretében készilt jelentés attekintést nyujt az egyensulyhiany alapjaul
szolgald kulcsfontossagu adatok alakulasarél. A meglévd értékelések aktualizaldsa és az esetleges
fennmarado szakpolitikai igények felmérése céljabdl 2025 elsd felében kdzzéteendd 2025. évi
részletes vizsgalatok keretében keriil sor annak gazdasagi értékelésére, hogy ezek az
egyensulyhianyok sulyosbodnak-e, kiigazitas alatt allnak-e vagy kiigazitasra kertiltek-e. Részletes
vizsgalatra a kovetkez6 orszagok esetében keril sor: Ciprus, Gorogorszag, Hollandia,
Magyarorszag, Németorszag, Olaszorszag, Romania, Szlovakia és Svédorszag.

Emellett az eredménytabla gazdasagi elemzése arra a kovetkeztetésre vezet, hogy
Esztorszag esetében is részletes vizsgalatot kell végezni, mivel fenndll az Gjonnan
kialakulé egyensulyhiany konkrét kockazata. Ez 6sszhangban van az elmuilt években kovetett
eléretekintd perspektivaval. E megkozelités értelmében a részletes vizsgalatokat az aggodalomra
okot add fejlemények kialakulasdval parhuzamosan, még azt megel6zéen kell elvégezni, hogy az
egyensulyhidnyok fennalldsa egyértelm(ivé valna. Esztorszagban az elmult években erés
koltségnyomads volt tapasztalhatd, mikdzben a lakasarak jelentésen emelkedtek, és a haztartasok
hitelfelvétele is nétt. E fejlemények kilondsen tartésak voltak, és egyéb, aggodalomra okot add
tényezdk tovabbi kockazatot jelentenek.

Esztorszagban a koltség-versenyképesség csokkenése tovabb kumulalédik, és romlik a
folyo fizetési mérleg; ugyanakkor a lakasarak tovabbra is jelentésen emelkednek.
Esztorszag 2023 tavaszan részletes vizsgalat targyat képezte, de akkor a Bizottsag nem allapitott
meg egyensulyhianyt: a versenyképességgel, a kiils6 egyenlegekkel és a lakasarakkal kapcsolatos
sebezhetéségek mar fennalltak, de korlatozottnak mindsiiltek, és gyors csokkenésiikre lehetett
szamitani. Az Esztorszagra vonatkozé jelenlegi eredménytdbla azt mutatja, hogy 2023-ban két
mutatd, nevezetesen a redl effektiv arfolyam és a fajlagos munkakéltség meghaladta az indikativ
kiiszobértéket. Az eredménytabla kézelmultbeli fejleményeken és kilatdsokon alapuld gazdasagi
elemzése nem kelléen megnyugtatd. A koltségnyomas mérséklédott, de az eurodvezetben a
legmagasabbak kozott van. Az orszagban tovabbra is magas az inflacid, a maginflacié a
kézelmultban nétt, és egyértelmiien meghaladja az eurodvezeti dtlagot. Esztorszagban a gazdasag
gyenge novekedése ellenére erteljes ar- és koltségnovekedés kovetkezett be. A gazdasdag nem
l[abalt ki az Oroszorszag Ukrajna elleni habortja altal kivaltott valsagbdl, és 2023-2024-ben
jelentds recesszion ment keresztiil; realértéken a GDP éppen a vilagjarvany elétti szint kordl van,
ami az EU legrosszabb teljesitménye. A kdzelmdltban jelentésen csokkent az export és az
exportpiaci részesedés is. A folyo fizetési mérleg hianya a 2022. évi szinthez képest mérséklédott,
de tovabbi javulds nem varhaté. Raadasul a hiany mérséklédésére lassu konjunktira idején kerdilt
sor, ami gyengébb mdogottes kiilsdé pozicidra utal, és a gazdasagi tevékenységnek a kereslet
élénkiilését eredményez6 javuldasa rontand a folyd fizetési mérleg pozicidjat. Ugyanakkor a
lakdsarak az elmult években jelentésen emelkedtek, a nominalis arak pedig 2024 elsé felében tobb
mint 7 9%-kal néttek. Ez sulyosbitotta a lakasarak tulértékeltségének kockdzatat. A haztartasok
hitelfelvétele 2023-ban mérséklddott, de az eurodvezeti viszonylatban a legmagasabb hitelfelvételi
koltségek ellenére tovabbra is jelentds maradt.

A tobbi tagallam esetében jelenleg nincs sziikség részletes vizsgalatra.

4 A Bizottsag kozleménye: 2024. évi eurdpai szemeszter — tavaszi csomag, COM(2024) 600 final.
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Hattérmagyarazat: A makrogazdasagi egyensilyhiany kezelésére szolgalé eljaras
eredménytablajara vonatkozé 2024. évi feliilvizsgalat eredménye

A makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljarasrol sz4lo rendelettel 6sszhangban a Bizottsag
rendszeresen értékeli, és szilkség esetén aktualizadlia a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgald eljaras eredménytabldjanak megfeleléségét (az 1176/2011/EU rendelet 4. cikkének (7)
bekezdése). A riasztasi mechanizmus keretében készilt e jelentés szamos valtoztatast eszkozol az
eredménytabldban, uUgy a kiemelt, mint a kiegészitd mutatokban. Az eredménytdbla korabbi
fellilvizsgdlataihoz hasonléan a tervezett mddositasokrdl a végleges elfogadasuk el6tt a Bizottsag
tajékoztatta az Eurdpai Parlamentet, a Tanacsot (beleértve annak szakértéi bizottsagait is) és az Eurdpai
Rendszerkockazati Testlletet.
Az elfogadott mddositdsok figyelembe veszik a statisztikai mutatokkal kapcsolatos legujabb
fejleményeket, és céljuk, hogy az eredménytdbla kompaktabba valjon, jobban kiegyensulyozza a kiilénb6z6
tematikus blokkokat, és eléremutatdbb legyen. A modositasokat a kdvetkez6 elvek vezérelték: i. stabilitas
(a tul gyakori felilvizsgalatok elkertlése); ii. a valtozék sokasodasanak elkeriilése (az eredménytablara
vonatkozd rendeletben megallapitott takarékossagi” kovetelmény betartdsa érdekében a valtozok szama
fészabaly szerint nem emelkedhet); iii. relevancia és megfeleléség a makrogazdasagi egyensulyhidany
kezelésére szolgald eljaras felligyelete szempontjdbol; tovdbba iv. a statisztikai minéség folyamatos
javitasanak figyelembevétele. A kiemelt mutatdkat érintd lényegi valtozasokat az alabbiakban ismertetjik.
Tovabbi részletek az e kozleményt kiséré bizottsagi szolgalati munkadokumentumban® talalhatok.
A fejlett gazdasdagokkal szembeni exportteljesitményre vonatkozé mutatd statusza kiegészitd
mutatorol kiemelt mutatdra valtozott, és a mért idészak harom év lett. Erre a mutatéra vonatkozoéan Uj
kiiszobértéket allapitottunk meg, amely -3 %. Ezzel szemben az exportpiaci részesedésre vonatkozo
mutato statusza kiemelt mutatdrdl kiegészité mutatdra valtozott.
A maganszektor addssagallomanyara és a hitelaramlasra vonatkozé mutatéokat a haztartasokra és a
nem pénziigyi vallalatokra vonatkozo kiilon mutatdkra bontottuk. A hitelaramlast az el6z6 évi allomany
szazalékaban mérjlk, és a nem pénzigyi vallalatokba irdnyuld hiteldramlas sem a szamlaléban, sem a
nevezében nem tartalmazza a kozvetlen kilfoldi befektetéseket. Az Uj kiliszobérték a haztartasok
addssagallomanya esetében a GDP 55 %-a, a nem pénzligyi vallalatok addssagallomanya esetében
pedig a GDP 85 %-a, a hitelaramlasok esetében pedig az el6zd évi addssagallomany 14 %-a
(haztartasok), illetve 13 %-a (nem pénziigyi vallalatok).
A pénziigyi agazat kotelezettségeire vonatkozd kiemelt mutatot toroltik. Ennek oka egyrészt az, hogy
nincs olyan atfogd pénzligyi agazati mutatd, amelyre vonatkozodan észszer(i médon meghatarozhatd
kiiszobérték, masrészt pedig az, hogy a makrogazdasdgi egyensulyhiany kezelésére szolgdld eljaras
bevezetése 6ta szamos egyéb, fliggetlen, a pénzligyi szektorra vonatkozd, eurdpai szint(i feliigyeleti
mechanizmus |épett mUkddésbe. A bankszektort a kovetkezd harom kiegészitd mutatd segitségével
fogjuk szorosabban nyomon kdvetni: brutté nemteljesitd hitelek (a bruttd hitelek %-aban), a
bankszektor T1 t6kemegfelelési mutatdja (a kockazattal sulyozott eszkdzok %-aban) és a bankszektor
sajattéke-aranyos jovedelmezdsége (%). Bar ezek a mutatok fontos informacidkat szolgaltatnak, nehéz
érdemi makrogazdasagi kiiszobértékeket meghatarozni esetlikben. Az, hogy az eredménytabla nem
tartalmaz kiemelt mutatot, semmi esetre sem jelenti azt, hogy a makrogazdasagi felligyelet keretében
a Bizottsag kisebb jelentéséget tulajdonitana a pénzligyi szektornak.
A tartds munkanélkiliségi rata és az ifjusagi munkanélkiliségi rata kiegészité mutatdva valik.
A redl effektiv arfolyam mutatdjanak kiiszébértéke az eurodvezeti tagallamok esetében +5 9%-rdl +3
%-ra, az eurodvezeten kiviili orszagok esetében pedig +11 9%-rol +10 %-ra csokken, figyelembe véve a
legfrissebb adatok eloszlasi jellemzdit.

> Bizottsagi szolgalati munkadokumentum a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras eredménytablajanak
valtozasairol, SWD(2024) 702.
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« Mddosult néhany kiemelt mutaté meghatarozasa:
- A nomindlis fajlagos munkakoltség indexét egy foglalkoztatottra jutd érték helyett egy orara juto
értéken mérjik.
- A lakdsarindexet nem redlértéken, hanem nomindlis értéken mérjik, ami maga utan vonja a
kiiszobérték +9 %:-ra torténd modositasat is.
- A munkanélkiiliségi rata esetében a haroméves atlag helyett éves adatokat mutatunk be.
A kiséré bizottsagi szolgalati munkadokumentumban részletezetteknek megfeleléen a kiegészité mutatdk
tekintetében is szamos valtoztatas kerlilt végrehajtasra, beleértve e mutaték szamanak jelentds
csokkentését. A korabbi tablakhoz képest a felllvizsgalt eredménytabla eggyel kevesebb kiemelt mutatét
és ottel kevesebb kiegészité mutatdt tartalmaz.
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1. abra:

A kiiszébértéket meghaladé eredménytabla-valtozékkal rendelkezé tagallamok szama
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Azon tagallamok szama, amelyekben az eredménytabla-valtozék egy adott évben meghaladtak a relevans
kiiszobértékeket, a jelentés zardnapjdig, 2024. oktdber 31-ig beérkezd adatok alapjan. Az esetleges utélagos
adatmadositasok miatt kilénbségek lehetnek a jelentés korabbi kiadasaiban kdzzétett, az eredménytabla-
valtozok kordbbi értékei alapjan szamitott kiiszobérték-tullépések szamahoz képest.

*Az el6rejelzési id6szakra vonatkozoan nem allnak rendelkezésre aggregalt adatok.

Forrds: Eurostat és az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései




2. abra: A riasztasi mechanizmus keretében

ben, orszagonként
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késziilt jelentés eredménytablajanak mutatdi 2023-

Folyd Feil
fizetési || NP || effertiv E:Tx?r'.::" -01% || 51,5% || 0.0% |[EELEA -09% || 68% || 85% || 154% 21% || -13,4% 0,8%
mérleg Srfalyam u
Fajlages Leks
munksk | Eredménytabla 2 a: 15,3% Belgium 2,3% Bulgaria 9,9% 17, 2% Csehorszig 7%
Blséz sre
Haztar- Nem
tasi pilivall AL | 23% 96,4% 235% | REEES 48,3% 31,0% || 49% 41,8%
addssig adéssig
Mem i | i | | ks | | ki
willibial. | [ 72T | | Btk . 32% |[RUEREA | ss% || 2% 85% || 229% || 43% || 13% 06% || 42% || 28% || 07%
i | | 2d6ssag| [nékiliség rita
(OEEA | 513% || -1.0% || 25% s8% || 708% || 1.9% | () -31% || -21,1% | BB | 7.7% -12%
57% Dinia -42% 11,0% Németarszig 85% Esrtorszig 59% 11,9% irarszag 3,1%
0,4% 108,6% 51,0% || 07% 59,6% 363% || 83% 54,5% 289% || 37% 109,7%
a7% || 336% || 51% || 18% 2,7% 31% || 24% 38% || =202% || 64% || 20% A | 432% || 43% || 87%
EAC BEEEEA | 12% (| 321% 13% -08% || 14,0% -06% ||-281% || -1.8% || 21% -06% ||-26,0% | [REEEM | 36,5%
-1,8% Garsgorszig 10,0% Spanyolarszig 4,0% Franciaorszag -04% 17,1% Horuitorszig
40,9% || -1,0% 52,4% 451% || -1,9% 65,9% 1,3% 91,9% 30,1% || 9.5% 42,8%
EXS N 163,9% 42% 3,1% | [REERES 23% 31% |[REEEA | 73% || 1.9% 7.7% 61% || 29%
01% || 74% || 07% || 31% 17,4% RE | o6,0% | IRDEE | -17% -1,2% 6,6%
5,0% Olaszorszag 1,3% 37% Ciprus 2,9% Lettarszag 37% 37,3% Litvénia 9,8%
37.2% || -05% 58,1% 1,0% 186% || 5.2% 35,8% 212% || 66% 29,9%
-1,9% 7% || 32% 0.4% |[E | s8% || 42% 18% || 450% || 65% 121% || 37,3% || 89% || 03%
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Forrds: Eurostat
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