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1. BEVEZETES

Az Eurdpai Unio gazdasaga immar hetedik éve ndvekedésnek oOrvend. Ez a tartds
novekedés segitette az europai gazdasagot abban, hogy minden eddiginél tébb ember
szdmara biztositson munkahelyet. Jelenleg 240 millié eurdpai polgar all foglalkoztatasban,
és 2013 6ta 15 millio Uj munkahely jott 1étre. Az uniés munkanélkiliségi rata még soha nem
volt ilyen alacsony — jelenleg 6,6 %-ot tesz ki.

Emellett javult az allamhaztartas helyzete: az allamaddssag GDP-hez viszonyitott
aranya 2015 ota csokkené palyara allt, és a hiany 2018-tdl a becslések szerint nem éri el
a GDP 19%-at. A tagallamokban végrehajtott strukturalis reformok, beruhazasok és
felelosségteljes fiskalis politikak, valamint az eurdpai szintli hatarozott fellépés — tobbek
kozOtt az eurdpai beruhazasi terv — hozzajarultak az eurdpai gazdasagban ma élvezhetd
megujult stabilitashoz és nagyobb foku joléthez.

Az eurdpai novekedés lelassult, részben a globalis gazdasagi kérnyezet romlasa miatt.
2019-ben az EU novekedési rataja a 2018-ban becsult 1,9 %-kal szemben véarhatdan 1,5 %-ra
esik vissza, majd 2020-ban 1,7 %-ra emelkedik. A globalis kereskedelmi és a geopolitikali
fesziiltségek egyre ndnek, ami az unios kivitel foldrajzi és agazati orientacidja miatt
kilondsen nagy hatdst gyakorol az EU-ra. Ennek ellenére az Eurdpai Unio a lehet6
legnagyobb mértékben kihasznalja a kereskedelembdl szarmazo elényoket. Példaul az EU és
Japan kozotti szabadkereskedelmi megallapodas kozelmultbeli megkotésének kdszonhetden
az EU 13,5 milliard eurdval novelheti a Japanba iranyulo éves exportjat. Tekintettel arra,
hogy az Egyesilt Kiradlysag Unidval fenntartott jovobeli kapcsolatainak feltételei még
bizonytalanok, ez a kozlemény nem bocsatkozik taldlgatdsokba a kiilonb6z6 forgatokonyvek
lehetséges gazdasagi kihatasait illetden.

A novekedés hajtoereje attevodik a kiilkereskedelemrél a belkereskedelemre. A
magasabb foglalkoztatds és a ndvekedés tamogatja a maganfogyasztast, mig a
beruhizasoknak tovabbra is kedvezd finanszirozasi feltételeket kell élvezniiik. Az egységes
piac miikodését akadalyozo korlatozasok megsziintetésének és az lizleti kdrnyezet javulasanak
koszonhetden az aggregalt keresletnek tovabbra is magas szinten kell maradnia. A
kozelmultbeli lassulds hatterében tobbek kozott olyan belfoldi tényezdk allnak, mint a
gépjarmiigyartasi agazatban tapasztalhatdo termelési problémék és egyes tagallamokban a
koltségvetési és gazdasagpolitikaval kapcsolatos bizonytalansag. A koltségvetési iranyvonal
az elbrejelzések szerint 2019-ben az eurOOvezetben expanzivva valik, mikdzben az
allamaddssag tovabb csdkken.

Az euroOpai gazdasag varhato lelassulasdnak mérteke és hatdsa a szakpolitikai
fellépéseinktol fiigg majd. A beruhazasok elémozditasa és védelme — kilonos tekintettel az
emberekbe és a keészségekbe vald beruhdzésokra — ezzel egyidejlileg megerésitik majd
gazdasagaink novekedesi potencialjat és tamogatni fogjak az aggregéalt keresletet. Ami az
allamhaztartast illeti, a kormanyoknak tovabb kell javitaniuk az allamhaztartasuk
fenntarthatosagat, kilondsen abban az esetben, ha az addssagratak magasak, es a tagallamok
nem hasznaltak ki a kedvezd konjunkturalis koriilmények és az alacsony kamatlabak elényeit
a koltségvetési tartalékok helyreéllitasa érdekeében. Ugyanakkor ki kell hasznalni a
koltségvetési mozgasteret ott, ahol van, és kulonds figyelmet kell forditani a kiadasok
novekedésosztonzé jellegére és tjraclosztod hatdsaira, valamint az adorendszerre. Végezetl,
az eurdovezeten bellili egyenstly szimmetrikusabb helyreéllitaisa csokkentené a
hitelallomany-leépités névekedésre gyakorolt negativ hatasat, és a gazdasagi teljesitmenyiink
kevésbé fiiggne a kiils6 kereslettdl.



Juncker elnoknek az Unio helyzetérol szolo 2018. évi beszédével 6sszhangban, a 2018-re
sz6106 éves novekedési jelentés célzottabb beruhazési politikdkra szélitott fel, amelyeknek
jol megtervezett strukturalis reformokkal és felelosségteljes koltségvetési politikaval kell
parosulniuk. Ezen tGlmenéen az eurddvezet gazdasagpolitikdjara vonatkozo 2019. évi
ajanlas’ hangsulyozta annak sziikségességét, hogy a tagallami erdfeszitéseket folyamatos
eurdpai szintli reformok egészitsék ki, ideértve példaul az egységes piac megerdsitését.
Jollehet az elmult években politikai fellépésre kerllt sor a gazdasagaink ellenallo
képességének javitasa érdekében, tovabbra is kihivasokkal kell szembenéznlink. Az eurdpai
novekedés nem egyforman el6nyds minden orszag, régio és polgar szamara. Néhany
tagallamban még mindig magas a munkaneélkuilisegi rata, a haztartasok realjovedelme nem éri
el a valsag eldtti szintet, ¢s magas a szegénységi arany is. A regionalis kiilonbségek tovabbra
is jelentdsek és egyes tagallamokban tovabb ndnek. Emellett a teljes tényezdtermelékenység
novekedése alacsony, és a digitalis technologidk tovabbra is lassan terjednek. A népesség
eloregedésének a munkaerére gyakorolt hatasaval egyiitt ez a jovOben korlatozni fogja a
novekedési potencidlunkat. Az e kozleménnyel egyidejileg kozzétett orszagjelentések
kilénos figyelmet forditanak arra, hogy a tagallamok milyen teljesitményt nydjtanak a
szocialis jogok eurdpai pillérének dimenzidi terén. A pillér végrehajtasa irdnytiiként szolgal
az inkluziv, méltanyos és fenntarthaté novekedés eléréséhez.

Eloretekintve, a Bizottsig ebben az eurdpai szemeszterhez kapcsolédé csomagban
eredményesebb szakpolitikai kapcsolatot mutat be az eurdpai szemeszter és a 2021-2027
kozotti idoszakra sz616 unios finanszirozas kozott, az EU kovetkezo tobbéves pénzigyi
keretére vonatkozd bizottsagi javaslatok alapjan. A cél, hogy a gazdasagpolitikak
Osszehangolédsa koherensebben kapcsolddjon a szamos tagallamban a kdzberuhdzasok jelentds
részét kitevd unids forrasok felhasznalasahoz (csak a kohézids alapok a kovetkezd
programozasi iddszakban az EU GDP-jének 0,5 %-at teszik ki). Ennek érdekében az
orszagjelentések meghatarozzak azokat a kiemelt terlleteket, ahol tagallamoknak a kdz- és
maganberuhazasokat eldsegitd szakpolitikai intézkedéseket kell végrehajtaniuk, és ezaltal
elemzési alapot kinalnak a kohézids politikai alapok sikeres programozéasahoz és a kapcsolddd
unios forrasok felhasznalasahoz a 2021-2027 kozotti idészakban.

1 CcOM(2018)759 final.



2. AZ ORSZAGSPECIFIKUS AJANLASOK TEREN TETT ELORELEPES

A mai napon kozzétett orszagjelentések szolgdlnak elemzési alapul az eurdpai
szemeszter orszagspecifikus ajanlasaihoz. Az eurdpai szemeszter e ciklusa soran és a
tavalyi erdfeszitések folytatasaként a Bizottsdg szeretné elmélyiteni a parbeszédet a
tagallamokkal, a szocialis partnerekkel és mas érintett érdekelt felekkel annak érdekében,
hogy még inkabb 6sztdntzze az orszégspecifikus ajanlasok végrehajtasat, és ndvelje az
emlitettek nemzeti szintli feleldsségvallalasat. Ez a parbeszéd a tagéallamokban tett célzott
latogatasokat, valamint két- és tobboldali megbeszéléseket is magaban foglal.

Valamennyi tagallam haladast ért el az orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasa tereén,
bar eltéré6 mértékben. A szemeszter gyakorlatdnak 2011-es elinditasa 6ta a tagallamok
legalabb ,,némi haladast” elértek, mivel az Osszes orszagspecifikus ajanlas tobb mint
kétharmadat végrehajtottak. A Bizottsag 2018. majus 1-jei értékelésével? dsszehasonlitva ez a
fejlodési litem nagyjabol stabilnak tekintheté. Csaktigy, mint a korabbi értékelések esetében, a
tagallamok a pénziigyi szolgaltatasok terén érték el a legnagyobb eldrelépést, ami azt tiikrdzi,
hogy a pénziigyi agazat megszilarditdsa és stabilitisa a pénziigyi valsdgot kovetden
elsObbséget €élvez. A valsag munkaerdpiacra gyakorolt kezdeti jelentds hatasaval 6sszhangban
érdemi eldrelépés tortént a hatdrozatlan ideji szerzddéseken alapuldé munkahelyteremtés
elémozditasa, valamint a munkaerdpiac szegmentalédasanak kezelésére vonatkozd ajanlasok
végrehajtasa terén is.

Tekintettel a novekvo gazdasagi kockazatokra, donté fontossagu a reformok eltokéltebb
végrehajtasa gazdasagaink ellenallo képességének erdsitése érdekében. A tagallamoknak
jobban ki kell haszndlniuk a tdmogaté gazdasagi koriilményeket azaltal, hogy eldrelépnek a
nekik cimzett, 2018. évi tandcsi ajanlasok végrehajtasa terén. A legtobb eldrelépés a pénziigyi
agazat el6tt allo kihivasokkal — nevezetesen a pénzlgyi szolgaltatasokkal, a maganszektor
eladosodottsaganak csokkentésével és a fizetésképtelenségi eljarasok reformjaval —
kapcsolatos ajanlasok tekintetében valdsult meg. Ugyanakkor a versennyel és a szabalyozasi
keretekkel kapcsolatos problémak kezelése, valamint az allami tulajdonban 1évé véllalatokra
és az addalapok szélesitésére vonatkoz6 ajanlasok végrehajtasa terén rendkivil kevés
elérelépés tortént. Bizonyos esetekben, példaul az allamhaztartas — beleértve a nyugdijakat —
hosszu tavu fenntarthatdséaga terén a visszalépés jelei mutatkoznak.

A tagallamoknak elegendé adminisztrativ és technikai kapacitasra van sziikségiik
ahhoz, hogy a reformok és a beruhazasok a vart eredményeket hozzdk. A megfeleld
személyzettel rendelkezd, megfeleld technikai eszkdzokkel ellatott kozigazgatas altal végzett
alapos eldkészité munka révén maximalizalni lehet a kdzberuh4dzasok és a reformok hatasat.
A kozigazgatasi reformok csekély rovid tavu koltséggel jarnak, és a ciklus barmely pontjan
hatékonyak lehetnek. Megvalosithatd és mérhetd reformeredményeket kell meghatarozni,
azokat nyomon kell kovetni és tajékoztatast kell adni roluk. A strukturalisreform-tdmogatd
program keretében kérésre valamennyi uniés tagallam gyakorlati technikai timogatast kaphat
a reformok kidolgozasahoz és végrehajtasahoz, kulondsen az europai szemeszter keretében
kibocsatott ajanlasokra adott véalaszintézkedésekhez kapcsolddva®.

Bevezet6 kdzlemény, 2018. majus.

¥ A 2019. évi finanszirozési hatarozatot ezzel a csomaggal egyiitt fogadjak el.



3. A MAKROGAZDASAGI EGYENSULYHIANYOK KEZELESE

Az orszagjelentésekben foglalt részletes vizsgélatok &tfogé elemzést nyujtanak a
tagallamokban fennalld egyensulyhianyrol. Azonositjak a mogottes gyengesegeket és a
relevans hataron atnyualé vonatkozasokat. A makrogazdasagi egyensulyhiany kedvezétlen
hatassal lehet egy adott tagallam, az eur6dvezet vagy az Unié egészének gazdasagara. A
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalé eljarés célja, hogy méar korai szakaszban
felderitse és megel6zze annak kialakulasat, biztositva, hogy az érintett tagallamok megtegyék
a megfeleld 1épéseket az ilyen egyensulyhidny orvosolasa érdekében.

A riasztasi mechanizmus Keretében késziilt 2019. évi jelentés 13 tagallam esetében irt el6
részletes vizsgalatot annak értékelése céljabol, hogy az érintett tagallamokban fennéll-e
egyensUlyhiany vagy annak kockazata®. Ezen orszagok kozil 11-ben mér 2018-ban
egyensulyhianyt vagy tulzott egyensulyhianyt allapitottak meg. Ezen tilmenden
Gorogorszagot most eldszor vetették ala részletes vizsgalatnak azt kdvetden, hogy kilépett a
pénziigyi tdmogatési programbol. A riasztasi mechanizmus keretében készilt 2019. évi
jelentés tovabba agy itélte meg, hogy Romania esetében is indokolt a részletes vizsgalat
annak érdekeben, hogy fel lehessen mérni az orszag koltség-versenyképességének és kiilsd
egyensulyanak folyamatos romlasabol fakado kovetkezményeket. A tagallamok kivalasztasat
a Tanacs tamogatta®. Az elemzés az egyensllyhidny sulyossagat, alakulasat és a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgal6 eljarashoz kapcsoldédd orszagspecifikus
ajanlasokra adott szakpolitikai valaszt vizsgalja. Tovabba figyelembe veszi az egyensulyhiany
relevans tovabbgyliriizd hatasait és hataron atnyulo6 rendszerszintli kovetkezményeit is.

3.1. A makrogazdasagi egyensulyhiany kiigazitasa teren elért eredmények az EU-ban és az
eurddvezetben

A makrogazdasagi egyensulyhiany kiigazitasa terén haladas konyvelhet6 el az EU-ban a
novekedés élénkiilésének és a szakpolitikai erofeszitéseknek koszonhetden, de a
sebezhetoség tovabbra is fennall. A magan- és az allamadodssag allomanya egyes
tagallamokban tovabbra is minden eddiginél magasabb szinten van, és ezek kiigazitasa nem
mindig halad kellden gyors ilitemben. Ez csokkenti a mozgasteret a jovobeni kedvezdtlen
gazdasagi sokkhatasok elviselésére. Emellett szamos tagallamban az esetleges talheviilés jelei
mutatkoznak, amelyek foként a lakasadrak dinamikus emelkedésével és a gyorsan novekvo
fajlagos munkakoltségekkel fuggnek ossze.

A Kiilsé poziciok egyensulyanak helyreallitisa tovabbra sem valosult meg
maradéktalanul. A jelentés folyofizetésimérleg-hidnyokat a legtobb tagallamban
kijavitottak, de néhanyuk nett6 nemzetkozi befektetési pozicidja meg mindig nagymeértékben
negativ. A jelentds kiilsé adossagallomany miatt tovabbra is szdmos tagallam sebezhetd, igy
ezeknek prudens folyofizetésimérleg-poziciokat kell fenntartaniuk és el kell kertlnitk
versenykepességik csokkenését. Ezzel szemben mas tagallamok nagy folyofizetésimeérleg-
tobbletet mutatnak, amely meglehetésen tartos maradt. Csak a kozelmultban mutatkoztak meg
a kiigazitds csekély jelei. A nettd hitelezd orszagokban jelentkezd jelentds tobbletet
beruhdzasok és bérpolitikak révén lehetne kezelni, ami hozzajarulna a ndvekedési potencial
tamogatasahoz. Osszesitett szinten az eur66vezet folyofizetésimérleg-tobblete 2016-ban
valamivel meghaladta a GDP 3 %-at, ezt kovetden pedig nagyjabol allandoé maradt. Ez a nagy
tobblet egy olyan helyzetet tiikkr6z, amelyben az eurddvezet Osszesitett belsd kereslete
elmaradasban volt a gazdasagi tevékenység mogott, és az eurddvezeti gazdasagok
versenyképességének javulasa fenntartotta az exportot.

* COM(2018)758 final.
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Az adossagcsokkentés folytatddik. A magan- és az allamaddssag szintjének csokkentése
terén elért tényleges eldrelépés kulcsfontossagii lenne ahhoz, hogy kelld tér alljon
rendelkezésre a jovébeni kedvezotlen gazdasagi sokkhatasok elviseléséhez. A GDP-aranyos
maganadossag-rata egyre tobb tagallamban csokken. Ez f6ként a magasabb nominalis GDP-
novekedés eredménye. A pozitiv nettd megtakaritasbdl, valamint a hitelallomany
ndvekedésenek Ujraindulasabdl szarmazo addssagcsokkentés egyre kevésbé intenziv és széles
korti. A vallalati szektorban gyorsabb iitemii a hitelallomany-leépités, mint a haztartasi
szektorban, részben az elmult évek alacsony beruhazasi szintje miatt. A kdzszektor esetében a
koltségvetési egyenleg javulasa és a GDP Gjbdli ndvekedése a legtébb tagallamban jelenleg az
allamaddssag aranyanak csokkenését eredményezi, ez azonban csak lassu titemd.

Az unios bankszektor feltételei javulnak, kiilonosen a legsebezhet6bb orszagokban, de
tovabbi erdfeszitésekre van sziikség. A tokemegfelelési mutatok a legtobb tagallamban
tovabb javultak. A nemteljesitd hitelek ardnya kiilondsen néhany olyan tagallamban csokkent,
ahol azok alloménya a legmagasabb. A nemteljesitd hitelek unids aranya 2018 harmadik
negyedévében atlagosan 3,3 % volt, szemben az egy évvel korabbi 4,4 %-kal, de ez az arany
egyes tagallamokban tovabbra is nagyon magas, igy ezekben a tagéallamokban tovabbi
erdfeszitésekre van sziikkség. A bankok tilnyomo tobbségében tovabb javult a toke- és a
likviditasi rata. A kdzelmultbeli javulds ellenére a telitett piacokhoz kapcsolddé alacsony
nyereségesség tovabbra is aggodalomra ad okot. A tdkepiacok szintén hozzdjarultak az
europai gazdasag finanszirozasanak tovabbi kiszélesitésehez és diverzifikalasahoz. Jelentds
tovabbi potencidl mutatkozik ezek fejlesztésére eurdpai, nemzeti és regionalis szinten
egyarant.

Egyre tobb tagallamban gyorsul a lakasarak emelkedése, és tobb orszagban a
talértékelés lehetséges jelei mutatkoznak. A lakésarak gyorsabban emelkedtek azokban a
tagallamokban, amelyekben talértékelés egyaltalan nem vagy csak kis mértékben volt
tapasztalhaté az elmult években, és egyes esetekben gyorsabb (temben folyik a jelzalog-
hitelezés. Kedvezd valtozas, hogy a lakasarak a kozelmultban mérséklddtek azokban az
orszagokban, ahol a legtobb jel utal a talértékelésre, tobbek kozott a megfizethetdségi
korlatokbol és a kodzelmaltban bevezetett makroprudencialis politikdk végrehajtasabol
fakaddan.

A munkaerépiacok tovabbra is javulnak. A munkanélkiliségi rata tovabb csokken, tobbek
kozott a fiatalok és a tartésan munkanélkili személyek esetében is, de egyes tagallamokban
tovabbra is magas. A tagallamokban a bérek eltérd sebességgel Gjra emelkedésnek indultak,
ami nagyjabol tukrozi azt, hogy egyes orszagok milyen mértékben kiizdenek
munkaerdhidnnyal, mig az eurddvezet egészének bérndvekedése tovabbra is elmarad attol,
ami a korabbi adatok alapjan a munkanélkiliség jelenlegi szintjét tekintve varhato lenne.

2016 ota a fajlagos munkakoltség a legtobb tagallamban a kordbbinal gyorsabb
Utemben novekszik. Az atlag alatti bérszinttel rendelkez6 tagallamokban — részben a
munkaeréhidanynak koszonhetéen — komoly gyorsulas figyelhetd6 meg. A fajlagos
munkakoltseg alakulasat eddig nem kisérte az exportpiaci részesedések jelentds csokkenése
vagy a folyo fizetési mérleg egyenlegének romlasa, de ezek a hatasok lathatova valhatnak,
amennyiben e tendenciak tovabbra is fennallnak. Ugyanakkor az eur6évezeten belul a nagy
folydfizetésimérleg-hiannyal kiizd6 vagy a még mindig jelentds kiilsé adossagallomannyal
rendelkezd orszagokban csokkent a koltség-versenyképességgel kapcsolatos elény, ami azt
mutatja, hogy fenn kell tartani a termelékenység novekedésének fokozésat eés a koltség-
versenyképesség megorzését célzo reformok lenduletét.



3.2. A makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras vegrehajtasa

A Bizottsdg a részletes vizsgalat ala vetett valamennyi tagallamban egyensulyhianyt
vagy tulzott egyensulyhianyt allapitott meg, jollehet bizonyos esetekben cstkkent az
egyensulyhiany sulyossadga. A 2019. évi részletes vizsgélatok sordn megallapitast nyert,
hogy 10 tagallamban egyensulyhiany tapasztalhaté, harom tagallamban pedig tulzott
egyensulyhiany all fenn. Egy orszag egyértelmi eldrelépést ért el, melynek kdszonhetden a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras kategorizalasa szerint az egy
évvel ezelbtti ,talzott egyensulyhiany” kategoriabol atkeriilt az ,egyensulyhiany”
kategoridba. Mas esetekben a gazdasagi egyensulyhiany kiigazitasa ugyan folyamatban van,
de nem elegendé ahhoz, hogy indokolja a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgélo eljarasbol valo kilépést. A 3. fliggelék tagallamok szerint 0sszegzi a részletes
vizsgélatok megallapitasait.

Gorogorszag, amelyet a stabilitdsi tdmogatasi programbél valé Kilépését kovetoen
integréltak az eurdpai szemeszterbe, a talzott egyensulyhiannyal kiizdé tagallamok kozé
szamit. Gorogorszag tovabbra is jelentds kihivasokkal szembesiil a magas allamaddssag, a
negativ nettd nemzetkdzi befektetési pozicid, a nemteljesitd hitelek magas aranya, a még
mindig magas munkanélkiliségi rata és az alacsony ndvekedési potencidl miatt. A gazdasag
¢s az allam korszertsitése érdekében az elmult években megkezdett mélyrehatd intézményi és
strukturalis reformok kezdik meghozni gylumolcsiuket, amit az Europai Stabilitasi
Mechanizmus programjanak sikeres lez&rasa, a ndvekedés fellendilése, valamint a
munkanélkiliség csokkenese tikroz. Ez a reformfolyamat tartds végrehajtasat teszi
szlikségessé annak érdekében, hogy a reformok teljes mértékben éreztessék hatasukat.
Gorogorszag a programbol valo kilépése ota megerdsitett feliigyelet alatt all, amely alapul
szolgal a Gorogorszag altal vallalt kotelezettségek teljesitésének értékeléséhez, az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus stabilitasi tdmogatasi programja keretében elfogadott reformok
folyamatossaganak és befejezésének biztositasa érdekében.

Romaniat 2018-ban az egyensulyhidnnyal nem rendelkezé orszagok kozé soroltak, de a
vizsgalat megallapitotta, hogy egyensulyhidny all fenn. A részletes vizsgalat megerdsitette
a riasztadsi mechanizmus keretében készilt jelentésben kiemelt problémakat, nevezetesen a
versenyképesség romlasaval kapcsolatos kockézatokat és a foly6 fizetési mérleg hianyanak
novekedését. Emellett ugy tinik, hogy a koOzelmultbeli jogalkotasi kezdeményezések
kockazatot jelentenek a pénzlgyi &gazat szaméara. Ez a reformok végrehajtasanak
gyengulésével, a kiszamithatatlan politikai dontéshozatali kornyezettel és az expanziv fiskéalis
politikdval magyardzhat6. Amennyiben nem kezelik ezeket a problémakat, ezek a tendenciak
hatassal lesznek a kormanyra és a kilfoldi addssagkilatasokra, és karosan befolyasoljak a
beruhézasi és névekedési perspektivakat.

Horvatorszagot 2018-ban a tilzott egyensulyhiannyal kiizdé orszagok kozé soroltak, de
a vizsgalat megallapitotta, hogy esetében egyensulyhiany all fenn. A gazdasagi
fejlemények hozzajarultak a fennallo egyensulyhianyok fokozatos kiigazitasahoz — ideértve
kalondsen az &llam-, a magén- és a kiils6 addssig magas allomanyaival Osszefliggd
egyensulyhianyokat —, és ezaltal a kockazatok csokkenéséhez. A kdzelmultban fokozddtak az
egyensulyhiany  fenntarthatd  kiigazitasat  segité  szakpolitikai  intézkedések  és
kotelezettségvallalasok, és ezek teljes korii, gyors és hatékony végrehajtasa donté fontossagu
lesz.



Mas orszagokban az egyensulyhiiny kiigazitisa szempontjabol altalaban kedvezden
alakultak a gazdasagi folyamatok, de a gazdasagi és politikai Kilatasokkal kapcsolatos
kihivasok tovabbra is fennallnak:

e Bulgaria, Franciaorszag, Németorszag, irorszag, Hollandia, Portugélia, Spanyolorszag
és Svédorszag esetében 2018-hoz hasonldéan egyensulyhianyt allapitottak meg.
Bulgaria tovabbi 1épéseket tett a bankszektor stabilitasanak biztositasa érdekében, de
néhany intézkedés még véglegesitésre vagy végrehajtasra var. Franciaorszag fokozta
a reformvallalasokat, de a magas allamaddssaghoz és a gyenge versenyképesség
dinamikdjédhoz kapcsolddo egyensulyhianyok kiigazitasa dontéen a szakpolitikai téren
elért eredményektol fiigg. Hollandidban felélénkiltek a szakpolitikai eréfeszitések, de
a maganszektor magas adoéssagallomanyahoz ¢és a jelentds folyofizetésimérleg-
tobblethez kapcsolddd egyensulyhiany tovabbra is fennall. Németorszagban a folyd
fizetési mérleg tobblete tovabbra is magas, és csak lassan csokken, mikdzben tébb
eréfeszitésre van sziikség a beruhdzasi hidnyossagok athidaldsdhoz, kiilondsen az
infrastrukturélis és oktatasi kozberuhazasok tekintetében. Trorszagban az erdteljes
novekedésnek és a szakpolitikai eldrelépésnek koszonhetéen tovabb szikiilt az
allomanyi mutatokat érinté egyensulyhiany, de a nemzetkdzi kornyezetbdl fakadd
megnovekedett kockazat miatt tovabbra is 1éteznek sebezheté pontok. Portugalidban
és Spanyolorszagban a javuldé gazdasagi kornyezet elGsegitette a belsd és kiilsé
adossagallomannyal kapcsolatos még meglévé egyenstlyhianyok csokkenését, bar a
szakpolitikai és kiigazitasi hidnyossagok tovabbra is fennallnak. Svédorszagban a
lakésarak és a szakpolitikdk kozelmultbeli kiigazitdsa ellenére tovabbra is
egyensulyhiany all fenn.

e Ciprus és Olaszorszag esetében 2018-hoz hasonldan tulzott egyensulyhianyt
allapitottak meg. Cipruson a javuldé gazdasagi helyzet és a politikai eréfeszitések
koézelmultbeli fokozasa ellenére tovabbra is jelentds sebezhetdségek mutatkoznak, ami
a nemteljesitd hitelek, valamint a kiils6, magéan- és allamaddssag csokkend, am még
mindig magas szintjére vezethetd vissza. Olaszorszagban a korébbi evekben egyes
szakpolitikai tertleteken elért haladast beadrnyékoljak a romlo kilatdsok, amelyek
jobbéra a koltségvetés varhatd romlasanak és egy nagyrészt megrekedt reformtervnek
tudhatok be. A legutdbbi szakpolitikai intézkedések visszavetik a korabbi reformok
elemeit, és kedvezdtlen hatissal lesznek az allamhéztartas fenntarthatosagara, a
termelékenységre és a potencidlis GDP-novekedesre. A kormany politikjanak
irdnyvonalaval kapcsolatos bizonytalansag hozzajarult a piaci nyomas fokozodasahoz
és a magasabb hozamu allampapir-allomanyhoz 2018 folyaman. A makrogazdasagi
egyensulyhianyok sulyosbodasa vagy enyhiilése dontéen az olasz &llamhaztartas
mindségének javitdsara, a kozigazgatds ¢&s az igazsagszolgaltatasi rendszer
hatékonysaganak ndvelésére, az iizleti kdrnyezet javitasara, valamint a munkaerdpiac
¢és a pénziigyi rendszer megerdsitésére iranyuld politikaktol fiigg majd. A Bizottsag
ezért szorosan nyomon fogja kovetni az olaszorszagi fejleményeket, és az eurdpai
szemeszter kovetkezd tavaszi csomagjaval Osszefliggésben értékelni fogja az
egyensulyhiany kezelesere iranyulo szakpolitikai Iépéseket és
kotelezettségvallalasokat,  kilonds  tekintettel a nemzeti  reformprogram
ambicioszintjére.

A Bizottsag egyedi nyomon kovetés keretében a tovabbiakban is vizsgalni fogja az
osszes egyensulyhiannyal vagy tulzott egyensulyhiannyal kiizdé tagallam helyzetének



alakulasat és az altaluk hozott szakpolitikai intézkedéseket. A Tanacs reszt vesz ezekben
a vizsgalatokban, és timogatta az egyedi nyomonkdvetési jelentések kovetkeztetéseit.®

1. tdblazat: A 2019. évi részletes vizsgalatok eredményei és a 2018. évi helyzet

A 2018. évi helyzet A 2019. évi részletes vizsgalatok eredményei
Egyensulyhiany BG, DE, ES, FR, IE, NL, PT, SE BG, DE, ES, FR, HR, IE, NL, PT, RO, SE
Tulzott egyensulyhiany CY,HR,IT CY,EL"IT

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-INIT/en/pdf
Mint minden mas olyan orszag esetében, amely korabban kilépett a pénziigyi tdmogatasi programbol,
Gorogorszag tekintetében is tulzott egyensulyhianyt allapitottak meg.
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4. TAGALLAMI SZAKPOLITIKAK

A lassulé novekedés jellemezte koérnyezetben a hatékony reformok és a jol célzott
beruhazasi prioritasok segitségével a tagallamok ellenallobba valhatnak a jovobeli
makrogazdasdgi sokkokkal szemben. A jobban mikodé pénziigyi, termék- €S
munkaerdpiacoknak, illetve intézményeknek, valamint a hatékonyabb kdzigazgatasnak
koszonhetden gazdasagaink zokkendmentesebben alkalmazkodhatnak a koriilményekhez, és
minimalizalhatjdk a gazdasagi és tarsadalmi koltsegeket. A jol célzott beruhazasok hosszabb
tavon erdsitik a potencialis novekedést, hozzajarulva a versenyképesseghez és a gazdasagi
ellenallo képességhez, akar a sziikséges infrastruktara létrehozasa, képzettebb munkaerd
biztositdsa vagy az innovativ vallalkoz6i Otletek tamogatasa révén. A folyamatban levd
strukturdlis valtozasokhoz vald alkalmazkodas elGsegitené, hogy gazdasagaink csokkentsék a
termelékenység terén jelentkezd kiillonbségeket, és jobb szocidlis hatdsokat eredményezne.

4.1. A feleldsségteljes koltségvetési politikak és a pénziigyi stabilitas biztositasa

Felelosségteljes koltségvetési politikak, az dllamhaztartdas mindsége és a novekedésbarat
adorendszerek

A magas addssaghanyaddal rendelkezé tagallamok nem képesek koltségvetési tartalékok
létrehozasara. Az erételjes gazdasagi novekedés és a minden eddiginél alacsonyabb
kamatlabak tovéabbra is tdmogatjak az allamaddssag aranyanak csokkenését. 2018-ban a
kedvezo ciklikus feltételek és a csokkené kamatkiadasok miatt tovabb csdkkent a teljes unids
koltségvetesi hiany, amely jelenleg nem éri el a GDP 1 %-at. Ez a csokkend tendencia
varhatéan 2019-ben ér véget, amikor a teljes hiany az eldrejelzések szerint 2009 ota elGszor
emelkedni fog. Az allamaddssdg néhany tagallamban még mindig kozel all a torténelmi
cstcsokhoz. A tervezett koltségvetési kiigazitds viszonylag korlatozott, s6t egyes sulyosan
eladésodott tagdllamokban akar negativ is. A koltségvetési tartalékok ujboli felépitése
kilonosen fontos azokban a tagallamokban, ahol még mindig magas az allamaddssag szintje,
hogy ezéltal csokkenjen a sokkokkal szembeni sebezhet6ségiik, és az automatikus
stabilizatorok teljes kortien miikodhessenek a kovetkezd visszaeses soran. A Stabilitasi és
Novekedési Paktumnak valé megfelelés, valamint a koltségvetési mozgastérrel rendelkezé
tagallamok altal végrehajtott koltségvetési expanzid hozzajarulna a szakpolitikak
kiegyensulyozott keverékéhez, tekintettel arra, hogy a monetaris politika tovabbra is
tdmogatja a gazdasagot. Ezaltal csokkenne a pénziigyi instabilitas kockazata is.

Széles mozgéastér all rendelkezésre az allamhaztartds mindségének javitasara, és e
tekintetben a kiadasok felllvizsgalata kulcsfontossdgu eszkdznek szamit. Szamos
tagallam latott hozzd a kozkiadasok ellendrzéséhez, amelynek célja a kozkiadasok
hatékonysaganak ndvelése és a megtakaritasra valé tdrekvés, ami mozgasteret hoz létre a
novekedésdsztonzé kiadasok szamara. Olaszorszagban és Franciaorszagban tervezik a
kiadasok atfogo felulvizsgélatat. Szamos mas tagallamban célzottabb, konkrét kiadasi
teriiletekre kiterjedd feliilvizsgalatokat is terveznek. Ezek olyan terlleteket foglalnak
magukban, mint az egészségiigy, az oktatas, az allami tulajdond véllalatok, az ingatlanok, az
allami beruhazéasok, a kozlekedés és a kornyezetvédelem. 2019-ben a hatékonysag
novekedése varhatd Portugalidban a kdzpontositott beszerzés nagyobb mértékii alkalmazasa
és a kozvagyon hatékonyabb felhasznalasa révén, Lettorszagban pedig az ingatlanagazaton
beliil az 4llami tulajdonban 1évd vallalatok koltséghatékonyabb kezelésének, valamint az
informéciotechnoldgiai infrastruktdra konszolidalasanak koszonhetéen. A jovore nézve, a
kiadasok feliilvizsgélatat eldsegitenék a gyakoribb ¢és szigorubb 1dokozi értékelések, valamint
a koltségvetési eljarassal vald szorosabb integracio.



A tagallamok tovabb javitjak nemzeti koltségvetési kereteiket, ami a koltségvetési
politika kialakitdsanak egyik kulcsfontossagu eleme. Az elmult években a koltségvetési
kereteket jelentésen megreformaltak, ¢és ennek a kormanyzati kiadasokra és az adodzasra
gyakorolt pozitiv hatdsa méar lathatd. A koézelmdltban szdmos tagallamban folytatodtak az
ilyen irdnya reformok. Németorszagban a kozos gazdasagi elorejelzésekért felelds
projektcsoport megbizast kapott a makrogazdasagi eldrejelzések  jovahagyasara.
Magyarorszag es Litvania keretei esetében tovabb javultak a kdzéptava kilatasok. Még azok a
tagallami koltségvetési keretek is tovabb javulnak, amelyek altaldban bevalt gyakorlatként
szolgalnak. Svédorszag Gj adossadghorgonyt vezetett be, Hollandia pedig javitotta a keretét
szolgalé automatikus stabilizatorok jellemzéit. Irorszig az ugynevezett ,esénapi alap”
létrehozasara iranyuld tervei végrehajtasan dolgozik. Mindazonaltal vannak olyan terlletek,
ahol tovabbi erbfeszitésekre van sziikség. Ez kiilonosen az Osszetett szovetségi szerkezetli
tagallamok kormanyzati szintjei kozoétti koordinaciora vonatkozik.

A népesség eldregedése szamos tagéllam szamara kihivast jelent az allamhaztartas
fenntarthatésaganak biztositdsa szempontjabol. Az elmult évtizedben jelentés elorelépés
tortént a nyugdijkiadasok elore jelzett novekedésének kezelése terén. Az emelkedd élettartam
és a ,,baby boom” nemzedék nyugdijba vonuldsa azonban eldrelathatolag tovabbra is az
eloregedéssel kapcsolatos kiadasok jelentds novekedését eredményezi 21 olyan tagallamban,
amelyek kozepes vagy magas koltsegvetési fenntarthatésagi kockéazatokkal néznek szembe.
Ez hatassal lehet a nyugdijak jovObeli megfelel6ségére. 2018-ban Horvatorszdg olyan
nyugdijreformot fogadott el, amelynek célja, hogy a hosszi tavu fenntarthatdsag
veszélyeztetése nélkiil javitsa a nyugdijak megfelel6ségét, mig Franciaorszag atfogd
reformterveket terjesztett eld. Olaszorszagban és Romanidban egyes esetekben részleges
visszalépeés tapasztalhatd, ami semmissé teszi az elmult évtized sorén elért eredmények egy
részét. Németorszagban, Spanyolorszagban és Portugalidban olyan intézkedéseket vezettek be
vagy terveznek bevezetni, amelyek nyoman névekedni fognak a nyugdijkiaddsok. A hosszu
tava  koltségvetési fenntarthatésdg biztositasa terén elért haladas lassunak tlinik az
egészséglgyi ellatds és a tartds apolas-gondozas terén. Egyes tagallamokban a jelenlegi
reformtorekvések jobbara részlegesek, és azoknak javitaniuk kellene az eegyensilyt a
koltségvetési fenntarthatosag célkitiizései, illetve az ellatashoz valdo hozzéaférés és annak
hatékonysaga kdzott.

Az egészséglgyi rendszer reformja a hatékonysag, a hozzaférhetoség és az ellenallo
képesség javitasara irdnyul. Szamos tagallam er6feszitéseket tesz annak érdekében, hogy az
egeészsegligyl rendszerek sulypontjat athelyezze a megel6z6 egészségiigyi ellatas irdnyaba, az
alapellatas megerésitése és az ellatohelyek kozotti koordinacio javitasa mellett. Ciprus Uj
egészségugyi hozzajarulasi rendszert vezet be, amely megnyitja az utat az egyetemes
egészsegligyl ellatas eldtt és korlatozza az igénybe vevd éaltal kozvetleniil fizetendd
koltségeket. Lengyelorszag kisérleti projekteket inditott az alapellatas és az ambulans ellatas
megerdsitésére, valamint a koordinacio javitasara.

Az addrendszerek tAmogathatjak az inkluziv ndvekedést. A méltanyos és ndvekedésbarat
adorendszer hozzajarulhat a magéanberuhazasok bdvitéséhez ¢és az iizleti kornyezet
javitasdhoz, a foglalkoztatds élénkitéséhez, az egyenldtlenségek csokkentéséhez, tovabba a
kornyezeti szempontbol fenntarthatd gazdasdg kialakulasahoz. Ennek fényében szamos
tagallam folytatja adorendszerének reformjat és kiilonosen a munkat terhelé adok
csOkkentését. Lettorszag és Litvania progressziv személyi jovedelemadot vezet be. Hollandia
a személyi jovedelemado csokkentése és a hozzaadottérték-add mértékének ndvelése révén az
adoterheket a munkardl a fogyasztasra csoportositja at. Németorszag és irorszag tovabb
csokkenti a munkat terhel6 adokat az alacsony és kdzepes jovedelmii keres6k szaméara. Dania,
Gorogorszag és Szlovénia biztositja a kdrnyezetvédelmi adobevételek magas aranyat, ami
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0sztonzi az eréforrasok hatékonyabb felhasznalasat, valamint fellenditi a beruhazasokat és a
foglalkoztatast.

Prioritast jelent az agressziv adodtervezés elleni kiizdelem az egységes piac megfelel6
miikodésének biztositasa érdekében. A Bizottsag jogalkotasi javaslatokat terjesztett eld
annak érdekében, hogy az adorendszer atlathatébbd, hatékonyabbéa és koherensebbé valjon, és
kevésbé legyen kitéve az agressziv adotervezesi gyakorlatoknak. Az agressziv adotervezésnek
koltségvetési vonzata lehet mas tagallamokra nézve, torzithatja a versenyfeltételeket a
vallalatok kozott, és tisztességtelen moddon elvonhatja az eszkdzoket az &llami kiadési
célkitlizések végrehajtasatol. Azoknak a tagallamoknak, amelyek addalapja erodalédott,
novelnilk kell az egyéb adokbol szarmazd bevételt, maskulonben kevesebb beveételt tudnak
forditani a ndvekedést serkentd reformok és az Gjraelosztas céljara, az egyenldtlenségek elleni
kizdelem érdekében. Az unids jogszabalyok es a nemzetkdzileg elfogadott kezdeményezések
atliltetése segiteni fogja az agressziv adétervezési gyakorlatok visszaszoritasat®. Az agressziv
adotervezés hatékonyabban kezelhetd a nemzeti addjogszabalyok megerdsitésével, amely
révén novekszik az atlathatosag és javul az igazgatasi egyiittmikodés.

Bankszektor, alacsony nyereségesség és nemteljesits hitelek

2018-ban osszességében tovabb javult a bankok téoke- és likviditasi pozicidja, amit a
gazdasagi kornyezet, valamint a jogalkotési és felligyeleti intézkedések is tamogattak.
Ugyanakkor a bankok tdokeattétele csokkent, mikozben veszteségviseld képességiik
novekedett. Tovabb csokkent a nemteljesitd hitelek aranya a bankok mérlegében. A
legfrissebb adatok azt mutatjak, hogy a bruttd nemteljesitd hitelek ardnya az 0sszes unids
bank esetében tovabb csokkent, 3,3 %-ra (2018. 3. negyedév), ami tobb mint egy
szazalékpontos csokkentést jelent az el6z6 évhez képest. Tizennégy tagallamban a
nemteljesitd hitelek aranya nem érte el a 3 %-ot. Kiilonosen jelentds csokkenés volt
tapasztalhat6 Cipruson, Irorszagban, Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Portugaliaban,
Magyarorszagon, Szlovénidban, Romaniaban, Ausztridban és Németorszagban, ahol a
nemteljesitd hitelek elidegenitésének {liteme az allando feliigyeleti nyomas és/vagy a
nemteljesitd hitelek mésodlagos piacainak tovabbi fejléddése kozepette 2017 6ta jelentdsen
felgyorsult.

Emellett elérehaladt szamos unioés és nemzeti szintii kockazatcsokkentd intézkedés
jogalkotasi folyamata, kézzelfoghato elérelépést eredményezve. A Tanacs és a Parlament
kozott 2018 decemberében a kockazatcsokkentési csomagra vonatkozoan létrejott
megallapodasnak tovabb kell erdsitenie a bankok téke- és likviditasi pozicioit, kiloéndsen a
lehetséges szanalasi forgatokonyvek esetében, valamint eld kell segitenie a
kockazatcsokkentést és a kockazatmegosztast az unids bankszektorban. Ez magaban foglalja a
pénzmosas elleni unids szabalyok teljes korti végrehajtasanak biztositasat, valamint a bankok
altali megfeleld kockazatmegel6zést és -kezelest.

Az Europai Bankhatosag (EBH) 2018. évi stressztesztje megerésitette, hogy az unios
bankok ellenallobba vélnak. Eléfordulhat azonban, hogy a befektetok stressztesztekrol
alkotott megitélése nem 1déz eld 1ényeges valtozast annak modjaban, ahogyan a piac az unids
bankok téketlir6képességét latja, amelyek részvényarait 2019-ben tovabbra is az alapvetd
makrogazdasagi tényezok alakithatjdk majd. A bankok nyereségessége tovabbra is
visszafogott és azt nagyban befolyasolja a nemteljesitd hitelek magas aranya, szamos esetben

8 2018 végére a tagallamoknak &t kell iiltetniilk nemzeti jogukba az adokikeriilés elleni iranyelv ((EU)

2016/1164) rendelkezéseit.
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a nem megfeleld {izleti modell, a telitett piac, valamint és a pénziigyi piacok volatilitdsa (ami
2018 elsd felétdl Gjra tapasztalhato).

Az EU-ban ujra felgyorsulhat a hataron atnyald banki tevékenység néhany nagy
europai  csoport bejelentett szerkezetatalakitisanak Kkoszonhetéen.  Néhany,
kulcsfontossagu tagallamokban miikddd vezetd bankcsoport stratégiat valt a jovedelmezdségi
kockazatok csokkentése érdekében. Ez lehetOséget biztosithat a bankok szédmara, hogy
kezeljenek néhany jovedelmezdségi kockazatot.

4.2. Munkaerdpiac, oktatds és szocialpolitika

A foglalkoztatasi helyzet tovabb javul. A foglalkoztatottak szédma 2018 negyedik
negyedévében mintegy 240 millio fével rekordmagassagokba szokott. A munkanélkiiliségi
rata 6,6 % volt, ami kedvezObb a valsag el6tti szintnél: ez az erre vonatkozd adatok 2000-ben
elkezdett gylijtése Ota a valaha rogzitett legalacsonyabb szint. A gazdasagi ndvekedés €s a
munkahelyteremtés altal fémjelzett éveket kovetden a szocidlis helyzet tovabb javul. Csak
2017-ben tébb mint 6tmilli6 ember emelkedett ki a szegénységbdél és a tarsadalmi
kirekesztettségbol.

A helyzet azonban jelentds eltéréseket mutat a tagallamok kozott. Egyes tagallamokban a
munkanélkiiliségi rata még mindig nem allt vissza a valsag el6tti szintre, és tovabbra is 10 %-
ot tesz ki. Ezen orszagok kozil néhanyban tovabbra is kihivast jelent a fiatalok helyzete: a
sem munkahellyel nem rendelkezd, sem oktatasban vagy képzésben nem részesiilé fiatalok
magas aranya aggodalomra ad okot jelenlegi és jovdbeli foglalkoztathatosdgukat illetéen. Mas
orszagokban nd a munkaerdhiany, ami utjat allja a tovabbi novekedésnek. Osszességében,
jollehet novekszik a ndk foglalkoztatdsi aranya, az e téren tapasztalhatdé nemek kozotti
kllénbséget tovabbra sem sikertlt felszamolni, és ez a nemek kozotti bérszakadékhoz vezet.
Az alacsonyan képzettek és kiilondsen a migrans hattérrel rendelkezok nehezen talalnak
munkat. A fogyatékossaggal €l0k szintén hatranyos helyzetben vannak. Emellett szamos
tagallamban jelentds regiondlis kiilonbségek mutatkoznak a munkaerdpiacon elért
eredmeények terén.

A demografiai valtozasok és a technologiai fejlodés atformaljak az europai
munkaerdpiacokat. Tekintettel a népesség eloregedésére és a fiatalok szamanak
csokkenésére, alapvetd fontossagl, hogy a tagallamok nodveljék a munkaerdpiacon aktiv
személyek szamat, tovabba biztositsdk a nagy novekedési potencialt, valamint a szocialis
biztonsagi rendszerek megfeleld és fenntarthatd finanszirozasat. E terileten tobb tagallam
jelenleg is tesz intézkedeéseket. Horvatorszagban példaul 2019 januarjaban hatalyba lépett a
nyugdijreform, melynek célja a munkdban toltott id6 meghosszabbitdsa és a rendszer
strukturalis kovetkezetlenségeinek kezelése. Tekintettel arra, hogy a munkavallalas feltételei a
jovoben jelentésen atalakulnak a digitalizacio és a platformok terjedése koOvetkeztében,
alapvetd fontossdgu, hogy a tagallamok korszerisitsék a munkaerdpiacaikat és szocialis
vedelmi rendszereiket — ideértve az atipikus munkaszerzédéssel dolgozok és onfoglalkoztatok
szocialis védelmi lefedettségét is —, hogy Iépést tartsanak ezekkel a fejleményekkel.

Kulcsfontossagi a megfelelé készségek elomozditasa. A magas szinvonall oktatashoz vald
egyenld hozzaférés elengedhetetlen ahhoz, hogy minden polgér teljes mértékben részt
vehessen tarsadalmainkban és a lehetd legtobbet hozza ki palyafutdsabol. A megfeleld
készségek révén javulhat a termelékenység és fokozodhat a potencialis ndvekedés, amelyek
kulcsfontossaguiak a bérndvekedéshez, valamint a szocialis és életkoriilmények javitasahoz. A
szakemberhidny és a strukturalis munkaerdhidny Osszefiiggésében meg kell erdsiteni é€s
korszerusiteni kell az oktatasi és képzési rendszereket. Ezzel egyidejiileg az atképzési és
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tovabbképzési  politikdk  fontosak a  munkaerd  ellendlld  képességének  és
alkalmazkoddképessegének novelése, valamint annak megakadalyozésa érdekében, hogy az
alacsonyan képzettek €s a migrans hattérrel rendelkezok foglalkoztatasi esélyei romoljanak.
Franciaorszag reformokat hajt végre annak érdekében, hogy az oktatasi és képzési rendszer
jobban illeszkedjen a munkaerdpiac igényeihez. Lettorszag intézkedeseket tesz a szakoktatas
és -képzés mindségének, vonzerejének és munkaerdpiaci relevanciajanak javitasa érdekében.
Portugalidban a kozelmultban az Eurdpai Szocidlis Alap eldiranyzatainak atprogramozasa
révén megerdsitették azt a programot, melynek célja a munkaerd alacsony képzettségébdl
fakadé kihivasok kezelése. Szadmos tagallam (Németorszag, Ausztria, Svédorszag,
Finnorszadg, Belgium) hozott intézkedéseket a migransok meglévé készségeinek
megerdsitésére, elismerésére vagy javitdsara munkaerOpiaci integracidjuk megkonnyitése
érdekében.

Tovabbra is kihivast jelent a munkaerépiac szegmentalodasa. Noha az elmult években
atlagosan nem nétt jelentésen az ideiglenes alkalmazottak aranya, néhdny tagallamban
tartbsan  15%  feletti ardny tapasztalhat6.  Spanyolorszagban,  Szlovénidban,
Lengyelorszagban, Portugalidban, Olaszorszagban és Horvatorszagban az ideiglenes
alkalmazottak t6bb mint 60 %-a fiatal. Az ideiglenes szerz6déssel foglalkoztatottak tobb mint
fele nem tud alland6 allashelyet talélni, és mig a ledolgozott munkaorék teljes szdma csak
nemrégiben tért vissza a valsag el6tti szintre, a nem onkéntes részmunkaiddsok aranya egyes
tagallamokban még mindig meghaladja az 50 %-ot. Szdmos tagéallam tesz lépéseket a
hatarozatlan idejii foglalkoztatas elémozditdsa érdekében a munkaligyi jogérvényesités
reformja révén, beleértve a munkaligyi feliigyeldségek személyzeti allomanyanak novelését
az ideiglenes munkaval val6 visszaélés kezelése és a foglalkoztatasi tamogatasok jobb
megtervezésének elémozditisa érdekében. Spanyolorszagban 2018-ban tovabb erdsitették a
munkaiigyi feliigyeldségek azon képességét, hogy felvegyék a kiizdelmet az ideiglenes és be
nem jelentett munkavégzéssel szemben. Ciprus az egységes ellendrzési szolgalat
létrehozasanak koszonhetben jelentds Iépeéseket tesz a rendszeres foglalkoztatds tamogatasa
érdekében. frorszagban egy 1j torvény tobbek kozott eldirja a munkéltatok szamara, hogy
nyUjtsanak részletesebb tdjékoztatast a foglalkoztatas jellegérdl.

A bérek mérsékelt itemben novekednek, de annal gyorsabban, mint a kordbbi években.
Az egy munkavéllalora jutdé nominalbér 2018-ban 2,7 %-kal nétt. A bérnovekedés a
termelékenység ndovekedésével is egyiitt jart, tobbéves lemaradast kovetden.

A szegénység és a jovedelmi egyenlétlenségek 2017-ben némileg csokkentek, de a
szegénységben €él6 munkavallalok aranya tovabbra is aggodalomra ad okot. A
szegénységben vagy tarsadalmi kirekesztettségben ¢él6k aranya 2017-ben 22,4 %-ra csokkent,
és jelenleg nem éri el a valsag el6tti szintet, egyes csoportokat azonban tartdsan nagyobb
mértékben fenyeget a szegénység kockazata. Ezen tilmenden a szegénységben ¢16
munkavallalok aranya tovabbra is aggasztd, és kuléndsen magas az 6nalld vallalkozok, az
ideiglenes és részmunkaid6és munkavallalok, valamint az EU-n Kivil sziletett munkavallalok
esetében. Az ado- és szocialis ellatorendszer fontos Ujraelosztasi szerepet jatszik. Fontos,
hogy a szegeénységi tdmogatast gondosan a leginkabb részorulok felé iranyitsak, példaul a
rdszorultsdg  vizsgalatdra szolgald eszkdzok pontossaganak  megerdsitése  utjan.
Luxemburgban a tarsadalmi felzarkozast eldsegité minimumjovedelemre vonatkozo 1j
rendszer valtotta fel a korabbi garantalt minimumjévedelmet a tarsadalmi felzark6zas és a
munkaerdpiaci aktivalas eldmozditasa, valamint a gyermekek ¢és az egysziilds csaladok
szegénységenek kezelése érdekében. Olaszorszag Uj minimumjovedelem-rendszert (Reddito
di Cittadinanza) fogadott ¢l, amely az el6zé helyébe 1ép, és amelynek célja egy aktiv
befogadési modell kidolgozasa. Sikere nagyrészt az irdnyitasa hatékonysagan malik.
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A jol miikodo tarsadalmi parbeszéd kulcsfontossagi a reformok megtervezésének és
végrehajtasanak javitasahoz és a felelosségvallalas noveléséhez. Az elmult évben a
szocialis partnerek szamos tagallamban pozitiv fejleményekr6l szamoltak be a kormanyuk
gazdasagi és szocidlis reformokkal kapcsolatos jelentOségteljes és kelld idoben torténd
bekapcsolodasa tekintetében. Portugalia példaul egy haromoldald megallapodas alapjan
amelyet most jogszabalyba kell foglalni. Mig azonban bizonyos tagallamokban pozitiv
fejlemények kovetkeztek be, addig mas tagallamokban visszaesés tapasztalhatd. Sok
tagallamban lenne még lehetdség a szocialis partnerek kapacitasdnak javitasara és a kelld
idében torténd konzulticiora a reformintézkedések kidolgozasanak kulcsfontossagi
szakaszaiban, ideértve az eurdpai szemeszter fontos mérfoldkoveit.

4.3. Versenyképesség és termelékenység
A termelékenységi szakadék megsziintetése

A demogréfiai valtozasok fényében a termelékenység ndvekedése kulcsfontossagu ahhoz,
hogy a jovoben valamennyi tagallamban biztositani lehessen a fenntarthaté novekedést.
A termelékenység lassan novekszik az EU-ban. Az okok szerteagazoak, ideértve tobbek
kozott a kutatdsba, a technoldgiaba és az innovacioba valo befektetések alacsony szintjét,
vagy a gyartastol a szolgaltatdsok felé torténd strukturalis elmozdulast. A
munkatermelékenység lassii novekedésének kezelése alapvetd fontossagu az EU rdvid és
hosszU tavu gazdasagi kihivasainak kezeléséhez. A munkatermelékenység novekedése az
elkovetkez6 években valosziniileg 1 % korul vagy az alatt marad, és a tagallamok kozott
jelentés kiillonbségek mutatkoznak a termelékenység terén. Kiilonosen az olyan érett
gazdasagok, ahol mar magas a termelékenységi szint, nehezen tudjak fokozni névekedési
potencialjukat. A kornyezeti fenntarthatdsagot javitd beruhdzasok a fokozott erdforras-
hatékonysagnak és az alacsonyabb raforditasi koltségeknek koszonhetdéen valamennyi
gazdasdgi agazatban lehet6séget kinalnak a termelékenység fellenditésére, mikozben
csokkentik a kiils6 koltségeket és hatasokat.

A szolgaltatdsi &gazat termelékenysége (mely &agazat a gazdasagi tevékenység
legnagyobb részét teszi ki) az altalanos javulo gazdaséagi teljesitmény ellenére tovabbra
is viszonylag alacsony. Mikdzben a termelékenység lassuldasa mas fejlett gazdasagokban is
jellemz0, a szolgaltatasok terén tapasztalhatd termelékenységi szakadék tovabbra is nagy és
novekszik, kilénosen az Egyesiilt Allamokkal Gsszevetve. Ez hatranyt jelent az unids
vallalatok szaméara altalaban a kereskedelem terén, valamint e vallalatok globalis
értéklancokba val6 integracidja szempontjabol. A termelékenység mozgatorugdinak elemzése
és a megfelelé szakpolitikai valasz tdmogatisa érdekében a Tanéacs azt ajanlotta az
eur66vezeti tagallamoknak, hogy hozzanak Iétre nemzeti termelékenységi testiileteket.’

A magasabb munkatermelékenység a bérek emelkedéséhez vezet és lehetové teszi, hogy
potencialis eredmények valosuljanak meg, ez azonban 6nmagaban nem elegendé az
emlitett célok elérésehez. Jollehet vannak arra utalé jelek, hogy a magasabb a
termelékenység kozép- és hosszu tavon kihat a bérekre, taldlunk példakat arra is, hogy a
munkabér idével nem igazodik a termelékenység valtozasdhoz. A tagallamok igy tovabbi
intézkedéseket hoznak annak érdekében, hogy a magasabb munkatermelékenységet magasabb
munkabérekre valtsak.

® A Tanacs ajanlésa (2016. szeptember 20.) a nemzeti termelékenységi testiiletek Iétrehozéasardl, HL C 349.,

2016.9.24., 1. o.
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Mindségi beruhdzasok és az unios forrasok hatékonyabb felhasznaldsa

A jol célzott beruhdzdsok tovébbra is elengedhetetlenek ahhoz, hogy megoldast
talaljunk az uniés termelékenység novekedésével kapcsolatos kihivasra. Ez a Bizottsag
altal el6terjesztett ,,biivds haromszog” harom alapveté elemének egyike. A beruhdzési
igények Kielégitése ezért az eurdpai szemeszter régdta kiemelt prioritasa. Az Uzleti ciklus
jelenlegi szakaszdban az olyan kdz- és magéanberuhdzéasokra kell dsszpontositani, amelyek
novelik a termelékenységet és a novekedési potencidlt, de ugyanakkor fontos, hogy
megvédjik a beruhdzéasokat abban az esetben, ha a gazdasagi kockazatok valora valnanak. A
— tobbek kozott a készségek és az oktatas terlletét érint6 — hosszU tava beruhdzasi
intézkedések révén biztosithatd, hogy az EU gazdasdga fenntarthatd novekedest élvezzen és
ellenalloképes maradjon, és az ilyen intézkedesek ugyanakkor kielégithetik a siirgds
tarsadalmi igényeket is.

A legtdbb tagallamban beruhazésokra van sziikség a kutatas, a fejlesztés és az innovacio
terén a termelékenység és a versenyképesség novelése érdekében. Szamos tagallamban és
régioban jelentés mozgastér kinalkozik a vallalkozdsok, a tudomanyos korok, a kutatasi és a
kozszféra szerepléi kozotti kapcsolatok megerdsitésére az értéklancok mentén torténd
egylttmiikodés révén, beleértve az intelligens szakosodast is. Ez a helyzet példaul
Belgiumban, Bulgéaridban, Franciaorszagban, Cipruson, Lengyelorszagban, Lettorszagban és
Esztorszagban.  Ezenkivill ~ Belgiumban,  Cipruson,  Ausztridban,  Szlovénidban,
Spanyolorszagban, Szlovéakiaban, Lengyelorszagban, Esztorszagban, Németorszagban és
Bulgariaban tovabbi beruhdzasokra van sziikség a vallalkozasok digitalis atallasa és a digitalis
kodzszolgaltatasok terén. A magasabb termelékenységi szinttel rendelkez6 tagallamok, példaul
Németorszag és Hollandia, valamint azok az orszagok, amelyek a valsag el6tt és a fellendulées
sordn magas beruhazési rataju jelentds strukturalis valtozasokon estek at — mint példaul
Magyarorszag, Lengyelorszag és a Cseh Koztarsasag —, tovabbi elérelépést érhetnek el az
immateriélis javakba és az innovacioba val6é beruhdzés révén. A felzark6zo6 tagallamokban a
gépekbe és berendezésekbe torténé beruhdzasok hozzajarulhatnak a tokeintenzitas
noveléséhez és a magasabb munkatermelékenységhez. A korforgasos gazdasaggal és az
éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodassal kapcsolatos kihivasok kezelése érdekében
Esztorszagban, Luxemburgban, Szlovakidban, Portugéalidban, Bulgaridban, Hollandiaban,
Olaszorszagban, Cipruson és Franciaorszaghan az er6forras-hatékonysaghoz és az éghajlati
kockéazatok megel6zéséhez kapcsol6dd beruhdzasokra van szilkség.

Az unio6s forrasoknak az eurdpai szemeszter elemzésével és ajanlasaival valé jobb
osszehangolasa javitja az eredményeket és erdsiti a kohézios politika keretében nyujtott
finanszirozas hatasat. Az unios forrdsok hozzaigazitasa az europai szemeszterhez a 2021
2027 kozotti iddszakra vonatkozd tobbéves pénziigyi keretre iranyuld javaslatok
kulcsfontossagu eleme. Egyes tagallamok kdzberuhdzasainak kritikus részét kepviselik az
uniés forrasok. A tdbbéves pénzigyi keretre vonatkozo6 bizottsagi javaslat szerint az Eurdpai
Regionalis Fejlesztési Alap, az Eurdpai Szocidlis Alap Plusz és a Kohézios Alap a kovetkezd
programozasi idészakban a tagallami tarsfinanszirozassal egyitt mintegy 600 millidrd EUR-t
tenne ki. Ez az unidos GDP 0,5 %-anak felel meg, és ennél lényegesen tobb a f6
kedvezményezett tagallamokban. Emellett a tobbéves pénzigyi keretre vonatkozd bizottsagi
javaslatok értelmében lehet6ség nyilik ezeknek a forrasoknak maés unids finanszirozasi
forrasokkal — példaul a Juncker-terv utddjaval, a 650 milli&rd EUR 0Gsszegli jovobeli
InvestEU-val — valé kombinalasara. A benniik rejlé potencial lehetévé teszi mas allami és
maganbefektetOk bevonasat, és ezaltal a beruhdzasok hatdsanak fokozasat az unios gazdasag
stratégiai terlletein.

Egy uj melléklet az orszagjelentésekben szereplo elemzés alapjan bemutatja, hogy ezek
az unios alapok hogyan jarulhatnak hozza hatékonyabban a tagallamok egyedi
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szuksegleteinek Kielégitéséhez. Amellett, hogy az idei orszagjelentések nagyobb hangsulyt
helyeznek a beruhédzéasi prioritdsokra, részletesebb elemzést tartalmaznak a regionalis
egyenlOtlenségekrdl és a beruhazasi akadalyokrol is A kiilon melléklet segiti az egyes
tagallamokkal folytatott parbeszédet az ezen alapokat végrehajtd jovébeli programok
finanszirozasi prioritdsai terén. Az orszagjelentésben szereplé megallapitasok a Bizottsag
allaspontjat tikrozik, amely a szemesztert alatdmasztdo elemzésen alapul. Ez képezi a
programokrol a tagallamokkal folytatandd targyalasok kiindulopontjat. Teret hagy a
rugalmassagnak a tagallamokkal folytatott megbeszélések sordn. A beruhézasi igények
azonositasa azon a kozos értelmezésen alapul, hogy a beruhdzasoknak a lehetd legnagyobb
hatast kell gyakorolniuk a gazdasagi, tarsadalmi és terlleti kohéziora.

A jol mikodé és integralt tokepiacokrol szarmazé maganberuhazasokat teljes
mértékben ki kell aknazni. Azzal parhuzamosan, hogy az EU befejezi a tékepiaci unid
megteremtésére iranyul6d cselekvési tervének végrehajtasat, a vallalkozasok finanszirozasa,
valamint a dekarbonizacio és a fenntarthatobb gazdasagra val6 atallas érdekében tovabb kell
fejleszteni az eurdpai tOkepiacoknak a globélis csomdpontoktdl a regiondlisan integralt
halézatokig és helyi kezdeményezésekig terjedd teljes skalajat. Nemzeti szinten példaul
Esztorszag, Lettorszag és Litvania panbalti piacot hoz létre a fedezett kotvények és az
értékpapirositds szamara. Ez eldsegiti a régié tdkepiacainak hatékony miikodését és
elmélyitését. Emellett hossza tavh finanszirozasi lehetdségeket nyit meg a bankok szamara,
igy azok felszabadithatjak mérlegiiket a hitelezési tevékenyseg fokozésa érdekeben.

Az intézményi mindség mint a reform kulcsfontossagu tényezdje

A beruhdzési igények kielégitéséhez kedvezé befektetési kdrnyezetre van szilikség. A
politikai ddntéshozoknak kilonds figyelmet kell szentelniik a beruhédzasbarat kornyezet
kialakitasara, a szlikségtelen piaci és szabalyozési akadalyok elkeriilésére, valamint a
kozintézményeik és  kOzigazgatdsuk  mikodésének  javitdsara. A kozigazgatas
hatékonysagaval, a kdzszolgaltatasok digitalizalasanak mértékével, a szabalyozasi kdrnyezet
mindségével és stabilitasaval, valamint a jogallamisag tiszteletben tartasaval — ideértve az
igazsagszolgaltatasi rendszerek filiggetlenségét és a korrupcié elleni kizdelmet is —
kapcsolatos szempontok kritikus hatassal vannak a beruhazési dontésekre. 2019-ben a
korrupcidérzékelési szint tekintetében a vilag 25 legjobban teljesitd orszdganak mintegy fele
unios tagéllam, de tovabbra is nagyok az eltérések®, és eréfeszitéseket kell tenni a korrupcié
hatékonyabb megeldzése, a visszaélést bejelentd személyek védelme, a felderités fokozasa €s
a hatékony bliniildozés utjaban allo akadalyok elharitdsa érdekében, valamint szigoritani kell
a szankciokat. E kihivasok némelyikének kezelése érdekében Olaszorszag, Szlovakia és
Lettorszag feliilvizsgalta a visszaélést bejelentd személyek védelmére vonatkoz6 rendszerét,
mig Litvania, Spanyolorszag, Ciprus és Gorogorszag jelenleg készil reformok bevezetésére
ezen a terdleten.

Amint az a 2019. évi orszagjelentésekben is szerepel, valamennyi tagallamban léteznek a
beruhazasokat akadalyozé tényezék a kiilonbozé szakpolitikai teriileteken (lasd a 4.
mellékletet). Osszességében a beruhazasok utjaban allé akadalyok legnagyobb részét a
kdzigazgatasban és az Uzleti kdrnyezetben tapasztalhatdé hianyossagok alkotjak. Példaként
emlitheték a magas szabalyozéasi és adminisztrativ terhek, a szabalyozéasi keretek
kiszamithatatlansaga, illetve a nem kell6en hatékony igazsagszolgaltatds és kozigazgatas.
Szamos akadaly a nehézkes és hosszadalmas engedélyezési eljarasokkal, valamint az oktatasi
és képzesi rendszerek hidnyossagai miatti szakemberhiannyal fligg 6ssze. A kiskereskedelmi

1 Valamennyi tagallamra vonatkozéan folyamatban van a korrupcié elleni kiizdelemre irdnyul6 eréfeszitések
értékelése. A tavalyi évhez hasonléan a Bizottsdg idén is elemezte az orszagjelentésekben az egyes
tagallamok el6tt allo f6 kihivasokat.
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tizletek 1étesitését hatraltatd tényezOk miatt késnek a hataron atnyuld beruhdzasok ebben az
agazatban. Tobb orszagjelentés emlitést tesz a szakképzett munkaerd hidnyardl, amely
akadalyozza és késlelteti a beruhazasokat a digitalizacié és az j technologidk altal hajtott
agazatokban (pl. a tAvkozlés, a haldzati 6sszekapcsoltsag vagy a korkords gazdasag) terdiletén,
de az egyre novekvo kereslettel szembesiilé hagyomanyosabb dgazatokban (pl. épitdipar) is.

A kormanyzas es az intézmények mindségének, valamint az igazsagszolgéltatas és
kbozigazgatas hatekonysadganak javitasara iranyuld reformok képezik a fejlett
demokratikus tarsadalmak miikodésének alapjat, és szamottevé gazdasagi jelentoséggel
birnak. Az ilyen reformok hozzajarulhatnak a vallalkozasok és az érdekelt felek miikodését
ovez6 kornyezet javitdsdhoz, tovabbad osztonzik az Uzleti tevékenységet, csokkentik a
korrupciot és erdsitik a jogallamisag tiszteletben tartasat. Ami az EU-ban a beruhazésok
utjdban all6 akadalyokat illeti, a leggyakrabban emlitettek kdzé tartoznak a kozigazgatas
hianyossagai, a vallalkozasok szdmara kedvezétlen feltételek, valamint az egyes agazatokat
sUjtd jelent6s adminisztrativ és szabalyozési terhek. Egyes tagallamokban a kozszektor
atlathatosaganak hianya, az 6sszetett adorendszerek, a torzult termék- vagy munkaerépiacok,
valamint a kutatasi s innovacios keretek és az intezmények hidnyossagai szintén visszafogjak
a beruhadzasokat. Az ezekhez hasonld problémak megoldasa érdekében Lengyelorszag az
Uzleti kornyezet javitasa érdekében egy 6t jogszabalybol allé atfogd csomagot fogadott el
,,Jogszabalycsomag a vallalkozasok szamara” cimmel. Franciaorszag atfogo reformprogramot
hajt végre az Uzleti kdrnyezet és a francia vallalkozédsok versenyképességének javitasa
érdekében. Szamos tagallam — koztiik Finnorszag és Esztorszag — erdfeszitéseket tesz az
adminisztrativ terhek csokkentése érdekében. Bulgaria, Szlovékia, a Cseh Koztarsasag,
Szlovénia és Romania jelenleg kdzbeszerzési rendszere reformjan dolgozik. 2018-ban a német
szovetseégi korméany bejelentette, hogy Ugynokséget hoz létre a diszruptiv innovéacid
elomozditasara.

Az EU és az Egyesilt Kiralysag kozotti kilépési megallapodas

Ez a csomag nem tér ki a brexit kilonbozé forgatokonyveivel kapcsolatos gazdasagi
kockazatokra.

Mivel a kilépésrdl rendelkezé megéllapodas megerdsitése jelenleg is folyamatban van az EU-
ban és az Egyesilt Kiralysagban, a 2019-re és 2020-ra vonatkoz0 eldrejelzések az EU 27 és
az Egyesult Kiralysdg kozotti kereskedelmi kapcsolatok tekintetében fenndlld helyzetbdl
kiindulva, tisztan technikai feltételezésen alapulnak. ,, Kemény brexit” esetében — amelyet a
Bizottsag nemkivanatosnak tart, de arra az EU 27 jol felkészillt'" — ezeket a feltételezéseket
lefelé kell modositani.

1 COM(2018)556 final/2 (2018. augusztus 27-én elfogadott helyesbités); COM(2018)880 final;
COM(2018)890 final.
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5. A KOVETKEZO LEPESEK

Az elmult években az Eurdpai Unié a gazdasagi fellendilés szakaszabdl elmozdult a
stabil béviilés felé, és 2019-re az eurdpai gazdasag — a bizonytalan Kkilatasoktol
flggetlentil — varhatéan tovabb béviill majd. Ahhoz, hogy ez a gazdasdgi boviil
folytatédhasson, a tagallamoknak hatékony strukturalis reformokat kell végrehajtaniuk,
felel6sségteljes koltségvetési politikéat kell folytatniuk és célzott beruhdzasi stratégidkat kell
meghatarozniuk. Az eurOpai Szemeszter és a 2021-2027-as idészakra SzOlO unios
finanszirozas kozotti, az idei szemeszter csomagjdban ismertetett hatékonyabb kapcsolat
biztositja majd a leghangsulyosabb beruhadzasi prioritdsok hatékony megvalositdsahoz
szlikséges struktarat.

Az europai szemeszter minden szinten biztositja a Bizottsag, a tagallamok, a szocialis
partnerek és az érdekelt felek szdméara annak lehetéségét, hogy az egész év folyaman
allando péarbeszédet folytassanak egymassal. A ma kozzétett orszagjelentések figyelembe
vették a kormanyokkal, a nemzeti hatésagokkal és az érdekelt felekkel folytatott technikai és
politikai szinti részletes eszmecserék — tobbek kozott a 2018 decemberében tartott magas
szintli kétoldalu talalkozdk — megallapitasait. Az orszagjelentésekben foglalt megallapitasokat
ismertetni fogjak a Bizottsag tagallami févarosokban miikkodo képviseleti irodaiban, és azokat
tovabbi ket- és tobboldalu talalkozok kdvetik majd.

A Bizottsag hamarosan parbeszédet kezdeményez a tagallamokkal a kohézios politikai
alapok 2021-2027 kozotti programjairél, amelyhez az orszagjelentések beruhézésokkal
kapcsolatos megallapitasai és kovetkeztetései biztositjak a hatteret. A Bizottsag alelndkei
és a biztosok latogatast fognak tenni a tagdllamokban, hogy megismerjék a szociélis
partnerek, a parlamentek, a kormanyok és mas érdekelt felek véleményét az orszagjelentések
elemzésérdl. A Bizottsag meg fogja targyalni az orszagjelentések dsszefoglalé megallapitéasait
az Europai Parlamenttel.

Az azonositott kihivasok fényében a tagallamok &prilis kozepéig nemzeti
reformprogramjaikban eléterjesztik gazdasagi és tarsadalmi prioritésaikat. Bemutatjak
tovabba a rendezett allamhaztartisra vonatkozo tobbéves stratégigjukat is, (az eurddvezeti
tagallamok esetében) stabilitasi programok, illetve (a nem eurddvezeti tagallamok esetében)
konvergenciaprogramok forméjaban. Ahhoz, hogy megfelel6 és fenntarthato intézkedéseket
lehessen tenni a kihivasok kezelése érdekében, a Bizottsag azt javasolja, hogy az emlitett
programok kidolgozasa soran a tagallamok vegyék igénybe az 0sszes érdekelt fél, igy adott
esetben a szocialis partnerek, a regionalis és helyi 6nkorméanyzatok, valamint a civil
szervezetek tamogatasat.
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. FUGGELEK — A MAKROGAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI EGYENSULYHIANYOK INTEGRALT

FELUGYELETE
A makrogazdasagi Stabilitasi és Novekedési Paktum®®
egyensUlyhiany kezelésére (MTO: kézéptavu koltségvetési cél/EDP: Megjegyzések
szolgalé eljaras (M1P12) tilzott hiany esetén kovetend6 eljaras)
Prevencids ag A kozéptavii koltsegvetési céltol valo
AT Nem valdsult meg a kdzéptavi koltségvetési r;‘é‘f:fjﬂIzgslesmgfg,:ffgjagggoan

cél; az addssagszabaly hatalya ala tartozik™ juttatas

Prevencios &g
BE Nem valdsult meg a kdzéptavu koltségvetési cél;
az ad6ssagszabaly hatalya ala tartozik

BG: Egyensilyhiany Prevencios ég_
A kozéptavu koltségvetési cél elérése

Prevencits &g
A kozéptavl koltségvetési cél elérése; az
atmeneti ad6ssagszabaly hatalya ala tartozik™

CY Tulzott egyensulyhiany

cz Prevenciés ag
A kozéptavu koéltségvetési cél elérése

Prevencios ag

DE Egyensiilyhiany A kozéptavi Kkoltségvetési cél elérése; az
adossagszabaly hatalya ala tartozik
DK Prevencios ag

A kozéptavl koltségvetési cél elérése

EE Prevencios ag
Nem valosult meg a kdzéptava koltségvetési cél;

Mivel Gérogorszagnak a program
Prevencios ag id6tartama alatt nem kellett stabilitasi
z . P z . . programokat készitenie, szamszer{i
Az atmeneti addssagszabaly ala tartozik. kozéptavii koltséguetési célt sem
hatdrozott méa mea

EL Tdlzott egyenstlyhiany

. Prevencids ag
IE Egyenstilyhiany A kozéptava koltségvetési cél elérése; az
atmeneti adossagszabaly hatélya ala tartozik

2019-ben az atmeneti adossagszabaly

Korrekcios ég hatalya ala tartozik, a talzotthiany-

ES Egyensulyhiany . P fci hidny 4 eljarasrol sz616 hatérozat 2018. évi
Tulzott ko_!tseg,v?tESI hlany all fenn, a teljesitményre vonatkoz6 adatokon

kiigazitas hatarideje: alapulé érvénytelenitésétd] fiiggden.

o Prevencios g
FR Egyensulyhiany Nem valosult meg a kézéptavi koltségvetési cél;
az atmeneti ad6ssagszabaly hatalya ala tartozik

o Prevencios g
HR Egyenstlyhiany A kozéptava koltségvetési cél elérése; az
adossagszabaly hatalya ala tartozik

13

14

15

A Bizottsag mind az ,.egyensulyhiany”, mind a ,talzott egyensulyhiany” kategoriaba sorolt tagallamok
tekintetében a kihivasok sulyossaganak megfeleld egyedi nyomon kovetést fog alkalmazni.

Az MTO megvalésitdsa és az (atmeneti) adossagszabaly alkalmazhatosaga 2018-ra vonatkozik, és a
Bizottsag 2018. 6szi eldrejelzésén alapul.

Adobssagszabaly: Amennyiben egy tagéllam tullépi a GDP-ardnyos &llamado6ssagra vonatkozé 60 %-0s
referenciaszintet, és a tllépés mértéke évente kevesebb mint 1/20-dal csokken (egy haroméves id6szak
atlagat tekintve), agy valamennyi relevans tényezGt és a gazdasagi ciklus hatasat figyelembe véve
thlzotthiany-eljaras indul az érintett tagallam ellen.

Atmeneti ad6ssagszabaly: a tdlzotthiany-eljaras hatalya ala tartozé valamennyi tagallamnak a tulzott hiany
kiigazitasa utan harom év all rendelkezésére az addssagszabaly teljesitésére. Ez nem azt jelenti, hogy ebben
az id6szakban az adossagszabaly egyaltalan nem vonatkozik rajuk, hiszen a tagallamoknak az atmeneti
iddszakban is kielégitd eldrelépést kell tennilik a megfelelés felé. Az allamadoéssagra vonatkozod
referenciaértéknek vald megfelelés felé az atmeneti idGszakban tett elbrelépés kedvezdtlen értékelése
talzotthiany-eljaras inditasat vonhatja maga utan.
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HU

Prevencids ag
Jelentds eltérési eljaras targyat képezi; az
addssagszabaly hatélya ala tartozik

Talzott egyensulyhiany

Prevencios ag
Nem valdsult meg a kdzéptavu koltségvetési cél;
az ad6ssagszabaly hatalya al4 tartozik

LT

Prevencits &g
A kozéptavu koltségvetési cél elérése

LU

Prevencits &g
A kozéptavu koltségvetési cél elérése

LV

Prevencits &g
Nem valosult meg a kdzéptava koltségvetési cél;

MT

Prevencits &g
A kozéptavu koltségvetési cél elérése

NL

Egyensulyhiany

Prevencits &g
A kozéptavu koltségvetési cél elérése

PL

Prevencios ag
Nem valésult meg a kdzéptava koltségvetési cél

PT

Egyensulyhiany

Prevencios ag
Nem valdsult meg a kdzéptavu koltségvetési cél;
az atmeneti ad6ssagszabaly hatalya ala tartozik

Sl

Prevencios ag
Nem valdsult meg a kdzéptavu koltségvetési cél;
az atmeneti adéssagszabaly hatalya ala tartozik

SE

Egyensulyhiany

Prevencios ag
A kozéptavl koltségvetési cél elérése

SK

Prevencits &g
Nem valosult meg a kdzéptava koltségvetési cél

RO

Egyensulyhiany

Prevencits &g
A jelent6s eltérés esetén kovetend6 eljaras
hatalya ala tartozik

Fl

Prevencits ag
Nem valdsult meg a kdzéptavu koltségvetési cél;
az adossagszabaly hatélya ala tartozik

A kdzéptavi koltségvetési céltol valo
tavolsag 2018-ban kisebb, mint a
rendkiviili események és strukturalis
reformok céljara adott juttatas

UK

Prevencios &g
Nem valdsult meg a kdzéptavu koltségvetési cél;
az atmeneti addssagszabaly hatalya ala tartozik

A kettes csomagban (473/2013/EU rendelet) szerepld, a tilzott allamhaztartasi hidny id6ben torténd kiigazitasanak biztositasarél szol6 intézkedésekre
vonatkoz6 ajanlasok kizardlag az euréovezeti tagallamokra vonatkoznak.
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2. FUGGELEK: Az EUROPA 2020 STRATEGIA CELKITUZESEI TEREN TETT ELORELEPES

Az Eur6pa 2020 stratégia
EU-ra vonatkozé célkitiizései

2010. évi adatok A rendelkezésre allé
legfrissebb adat

2020. évi helyzet a
jelenlegi tendencidk
alapjan

1. A 20-64 év kozotti lakossag 68,6 % 73,5 % (2018. harmadik A cél valosziniileg teljesiil
foglalkoztatasi ratajanak negyedév)
legalabb 75 %-ra vald ndvelése
2. A koz- és maganszféra K+F 1,93 % 2,07 % (2017) A cél valdsziniileg nem
beruhdzéasainak a GDP 3 %-ara teljesul
val6 novelése
3a. Az (iveghazhatasigaz- 14,2 %-0s 22 %-os csokkentés A cél valosziniileg teljestl
kibocsatasok legalabb 20 %-0s csokkentés
csokkentése az 1990-es szinthez
képest
3b. A végsdenergia- 12,5 % 17,5 % (2017) A cél valosziniileg teljesiil
fogyasztason belll a megujuld
energiaforrasok aranyanak
20 %-ra tortén6 novelése;
Elmozdulas az 11,8 % (tavolsag 5,26 % (2017) A cél valdsziniileg teljesiil
energiahatékonysag 20 %-0s a 2020. évi
javulasa felé primerenergia-

fogyasztasra

vonatkozo céltél)

4a. 2020-ra az oktatadst és a 13,9 % 10,6 % (2017) A cél valdsziniileg teljesiil
képzést kordn elhagyok [5]
aranyat  10% ald  kell
csokkenteni.
4b. A fels6oktatasi 33,8 % 39,9 % (2017) A cél valoszinlileg teljesiil
végzettséggel rendelkezék
ardnyanak legaldbb 40 %-ra
novelése a 30-34  éves
korosztaly korében
5. Legalabb 20 milli6 ember 1,4 milli6 f6s 5,2 milli6 f6s névekedés A cél valdsziniileg nem
kiemelése a szegénység és a névekedés (a (a 2008-as bazisévhez teljesul
tarsadalmi kirekesztettség 2008-as képest)
veszélyével fenyegetd bazisévhez
helyzetbdl képest)
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3. FUGGELEK — A RESZLETES VIZSGALATOK MEGALLAPITASAI TAGALLAMOK SZERINT

Bulgéridban egyenstlyhiany all fenn. A pénziigyi agazat sebezhetésége a vallalati szektort
jellemzo jelentds eladosodottsaggal €s nemteljesitd hitelekkel parosul. A nettd kiilsé pozicid
javult a stabil novekedésnek és a folyo fizetési mérleg jelentds tobbletének kdszonhetéen. Az
orszag lépéseket tett a pénziigyi dgazat stabilitasinak megerdsitésére. A bankok és mas
pénziigyi vallalatok tovabbi eldrehaladast értek el az eszkdzok mindségét és a mérleg
feltilvizsgalatat kovetden megfogalmazott ajanlasok végrehajtasa terén, és megerdsitették a
feliigyeletet. A gyenge kormanyzéshoz, az eszkdzmindséghez és a feliigyelethez kapcsolodo
hianyossagok azonban tovabbra is fennallnak, mig a biztositasi agazatban (j kihivasok
jelentek meg. Az erételjes novekedés hozzajarult a magan-hitelallomany leépitésének
folytatddasdhoz €s a nemteljesité hitelek aranyanak tovabbi csokkenéséhez, de a vallalati
szektor nemteljesitd hiteldllomdnya még mindig magas. Mikdzben eldrelépés tortént az
egyensulyhiany forrésainak kezelése terén, kulcsfontossagu lesz a banki és nem banki
pénziigyi agazatokon bellli felugyeletre és iranyitasra vonatkozo, kdzelmultban bevezetett
reformok teljes korli végrehajtasa és nyomon kovetése. Tovabbi intézkedésekre van sziikség a
nemteljesitd hitelek allomanyanak csokkentése és a fizetésképtelenségi keret reformjanak
befejezése érdekében.

Cipruson tulzott egyenstlyhiany all fenn. A nemteljesité hitelek rendkiviil nagy aranya
nyomast gyakorol a pénzligyi agazatra, és a maganszektor addssaga, az allamadossag és a
kiils6 adossag jelentdés alloménya terhet jelent a gazdasdg szamara, mikozben a
munkanélkiiliség — bar csokken — még mindig elég magas, a potencialis névekedés pedig
gyenge. A folyd fizetési mérleg hidnya jelentdsen negativ, még akkor is, ha figyelembe
vesszik a kilonleges célu gazdasagi egységek jelenlétét, ami az erés belfoldi keresletet és a
haztartasok negativ megtakaritasat tiikrozi, és nem alkalmas a nagy nettdé kiilsd
kotelezettségallomany fenntarthatd kiigazitasdnak biztositasara. Folyamatban van a
maganszektor addssagallomanyanak leépitése, de csak lassi Utemben halad. A
maganszektornak nyujtott Gj hitelek tovabbra is korlatozottak. Azaltal, hogy a Cyprus
Cooperative Bank jelentés nemteljesithitel-portfolidjat a bank értékesitésevel és
felszdmolésaval 0Osszefliggésben &truhdztak a kozszektorra, szamottevéen csokkent a
nemteljesitd hitelek aranya a bankrendszerben. A nemteljesitd hitelek azonban tovéabbra is
magasak a haztartdsok és a vallalatok esetében. A Cyprus Cooperative Bank értékesitéséhez
nyUjtott korményzati tdmogatds egyszeri hatasa miatt 2018-ban nétt az allamadossag. A
folyamatos erdteljes koltségvetési teljesitménynek koszonhetden a magas allamaddssag a
jovoben varhatéan csokkenésnek indul. Az elmult évhez képest felgyorsult a reformok
vegrehajtasa, kulondsen a nemteljesité hitelekbél fakadd sebezhetdség kezelését célzod
intézkedések terén, de a novekedési potencidl ndvelése érdekében tovabbi eldrelépésre van
szlikség a strukturalis reformokkal kapcsolatban.

Németorszagban egyensulyhiany all fenn. A folyo fizetési mérleg magas és lassan csokkend
tobblete a beruhdzasok visszafogott szintjét tiikr6zi mind a magan-, mind a kdzszektor
megtakaritasaihoz képest, és hataron atnyulo jelentdséggel bir. Ez annak ellenére igy van,
hogy egyre nagyobb sziikség van beruhazasokra és innovaciora a német gazdasag ellenallo
képességének ndvelése, valamint a fenntarthatd és inkluziv névekedési modell biztositasa
érdekében. 2018-ban a tobblet kis mértékben apadt a belsé kereslet ¢élénkiilésével
Osszefliggésben, és a varakozasok szerint az elkdvetkez6 években fokozatosan tovabb fog
csokkenni, mikozben torténelmi szinten marad. SzamottevOen ndtt a magan- €S
kdzberuhdzasok mennyisége, és elmozdulas tértént a hazai keresletvezérelt névekedés felé. A
GDP-aranyos fogyasztas és beruhazas azonban — a kedvez6 finanszirozasi feltételek, valamint
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a — kiilonosen teleptilési szinten jelentkez6 — tartds infrastrukturalis és oktatasi beruhazasi
igények ellenére egyarént visszafogott maradt, holott az utdbbiak kielegitéséhez van
koltségvetési mozgastér. 2018-ban a koltségvetési tobblet emelkedett, az addssagrata pedig
tovabb csokkent. Valamelyest fokozodott a bérndvekedés a sziikiild munkaerdpiac miatt, a
redlbérek novekedése azonban tovabbra is szerény. Jollehet szamos intézkedést hoztak a
magéan- és kdzberuhazasok megerdsitése érdekében, tobb erbfeszitésre van sziikség a jelentds
beruhazasi szakadék megszintetése érdekében, kilonésen az infrastrukturalis és oktatasi
kozberuhazasok tekintetében. Mas szakpolitikai teriileteken kevesebb eldrelépés tortént.

Gorogorszagban tulzott egyensulyhiany all fenn. A sebezhetéség a magas allamadossagra, a
negativ kiils6 pozicidra, a nemteljesitd hitelek magas aranyara, valamint a kiils6 egyensuly
helyreallitdsanak elmaradasara vezethetd vissza, a magas — bar csokkend munkanélkiiliség —
és az alacsony potencialis novekedés kontextusaban. Goérégorszag 2018 augusztusaban
sikeresen kilépett az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus tdmogatasi programjabél, miutan az
elmualt években jelentds javuldst ért el. Mindazondltal tovdbbra is nagy az éllomanyi
mutatokat érinté egyensulyhiany, ideértve a sulyosan negativ nettd6 nemzetkozi befektetési
poziciot, amely még mindig romlik a mérsekelt nominalis GDP-ndvekedés és a még mindig
negativ egyenleget mutatd folyo fizetési mérleg kozepette. Az elmult években jelent6sen
javult a koltség-versenyképesség, am ez a folyamat az utobbi idében a visszafogott
termelékenységndvekedés miatt megtorpant. Mig az allamaddssag szintje tovabbra is magas,
az elsOsorban a kozszférabeli hitelezOk kezében van, és a finanszirozasi sziikségletek még
legalabb egy évtizedig viszonylag alacsonyak lesznek. Az adossagesokkentés liteme dontden
fligg az elfogadott koltségvetési célok folyamatos teljesitésétdl és a novekedési potencial
fenntarthatd novekedését eredményezé reformok végrehajtasatol. A pénzligyi agazat
sebezhetd a nemteljesitd hitelek igen nagy allomanya és az alacsony nyereségesség miatt, ami
akadalyozza a hitelallomany novekedését és a beruhdzasok fellendulését. A maganszektor
adossagallomanya csokken, az aktiv hitelallomany-leépités pedig még folyamatban van.
Gorogorszag széles korli intézkedéseket hozott a gordg gazdasdg szadmos strukturalis
gyengeségét kezeld pénziigyi tamogatasi programok keretében. A kordbbi reformok és
kiigazitasi eréfeszitések megszilarditasaval a hatdsagok elkotelezték magukat a reformok
folytonossaga és befejezése mellett, amit megerdsitett feliigyelet keretében ellendriznek.

Irorszagban egyensulyhiany &l fenn. A maganszektor és a kozszektor nagy
adossagallomanya és a nettd kiilsé kotelezettségallomany sebezhetOséget eredményez. Az
allomanyi mutatokat érinté egyenstlyhidny tekintetében azonban jelentds kiigazitdsokat
végeznek. A Dbelfoldi gazdasdghoz kevésbé szorosan kotddd multinaciondlis cégek
tevékenysége erdsen befolyasolja a nettd kiilfoldi kotelezettségallomanyt, amely a nagy
folyofizetésimérleg-tobbletnek  koszonhetéen  csokken.  Jollehet a  maganszektor
adoéssagallomanya még mindig magas, a gazdasagi novekedés eldsegiti a magéanszektor
hitelallomany-leépitését. A multinacionalis vallalatok tevékenysége tovabbra is befolyasolja a
vallalati addssagot. A haztartdsok adossagallomanya nagy vonalakban 6sszhangban all az
alapvetd gazdasagi tényezokkel, bar az a rendelkezésre 4ll6 jovedelemmel Osszehasonlitva
magas. Az allamadossag az eldrejelzések szerint csokkend palyan marad, mikdzben a hiany
kozelit a kiegyenstlyozott pozicidhoz. A lakéasarak évek ota gyors iitemben ndnek, de a
kdzelmdaltban ez a tendencia lelassult. A lakasarak alakulasat nagy mertékben befolyasolja a
kindlat sziikdssége, és nincs egyértelmli bizonyiték a tulértékelésre. A nemteljesitd hitelek
allomanya — bar tovabbra is magas — tovabb csokkent, jollehet a hosszu tava hatralékok Gteme
lassabb iitemben csokken. E sebezhetdségek kezelése érdekében szakpolitikai intézkedésekre
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kerult sor, killénosen a lakaskinalat és a makroprudencialis politika terén, de idébe fog telni,
amig néhany intézkedés ténylegesen meghozza a vart hatéast.

Spanyolorszadgban egyensulyhiany all fenn. Bar még mindig erételjes a gazdasagi
novekedés, a jelentOs kiils6 és belsé — mind allami, mind magan — adossagallomany ami a
valtozatlanul magas munkanélkiiliséggel parosulva tovabbra is sebezhetdséget okoz ¢s
hataron atnyulod jelentdséggel bir. Folytatddott a kiilsé szektor egyensulyanak helyreallitasa,
bar 2018-ban gyengiilt a folyofizetésimerleg-tdbblet, ami a globalis kdrnyezethez kapcsolddo
tényezoket tiikrozi. Hossza tavon tartds folyofizetésimérleg-tObbletre lesz szlikség ahhoz,
hogy a netto kiils6 kotelezettségeket prudens szintre lehessen csokkenteni. Elorelépés tortént a
maganszektor adossaganak csokkentése terén is, ami a stabil nominalis névekedésnek
koszonhetd. A nemteljesitd hitelek aranya tovabb csokkent. Az allamadossag kismértékben
csokkent, és a sziikiil6 hidny az eldrejelzések szerint tovabbi fokozatos addssagesokkenést fog
eredményezni. Ugyanakkor tovabbi er6feszitésekre lesz sziikség ahhoz, hogy az
allamhaztartast fenntarthatobb palyara allitsdk. A munkanélkdiliség tovabb csokkent, de még
mindig magas. A potencidlis novekedeés fokozésara iranyuld szakpolitikai intézkedések
végrehajtasa lassan halad. Spanyolorszag tovabbra is szdmos kihivassal szembesil, tébbek
kozott a munkaerépiac szegmentacidja, a kutatds és az innovacid, valamint az izleti
szabalyozas — és kiiléndsen a szolgaltatasokra vonatkozo szabalyozas — terén.

Franciaorszagban egyensulyhiany all fenn. Az alacsony termelékenységndvekedéssel
Osszefliggésben a magas allamaddssag és a gyenge versenyképesség sebezhetdséget okoz, ami
hataron atnyuld jelentéséggel bir. Az allamadossag 2018-ban nagyjabol stabil volt, bar még
mindig magas szinten all, és varhatdan csak csekély mértékben csokken. Az allamaddssag
magas szintje miatt kisebb a jovdébeli sokkhatdsokra vald reagdldshoz rendelkezésre allo
koltségvetési mozgastér ¢€s kedvezOtlenebbek a novekedési kilatasok. A fajlagos
munkakdltség novekedése  tovabbra is  mérsékelt  marad az  alacsony
termelékenységnovekedéssel dsszefliggésben. Az zleti kdrnyezet egyes elemei még mindig
ranyomjak bélyegilket a nem koltségalapu versenyképességre. Az elmult években szamos
terlleten hajtottak végre reformokat, igy sikeriilt elérelépést elérni tobbek kozott a
munkaerdpiac, az addzas és az lizleti kdrnyezet terén. E reformok azonban még nem éreztetik
teljes mértékben a hatasukat, mikdzben mas terlileteken az allamhéaztartas fenntarthatésaganak
biztositasa €s a ndvekedési potencial fokozasa érdekében tovabbi intézkedésekre van sziikség,
ideértve tobbek kozétt a munkanélkuli-ellatasi rendszer és a nyugdijrendszer reformijat,
valamint a kiadasok felilvizsgalatat.

Horvatorszagban egyensulyhiany all fenn. A még fennmarad6 sebezhetéség a koz-, a
magan- ¢és a kiils6 adossag magas szintjéhez kapcsolodik, az alacsony potencialis
novekedéssel a hattérben. Mindazonaltal ezek az elmult évek soran csokkentek. Ezt a becstilt
potencialis szintet meghalado, erételjes nominalis novekedés, valamint a prudens
koltségvetési politika is eldsegitette. A negativ nettd kiils6é pozicid tovabbra is magas, de a
tovabbra is fennalld folydfizetésimérleg-tobblet eredményeként javuléban van. A
maganszektor hitelallomany-leépitése folyamatban van, béar dteme a hitelallomany
boviilésével és a beruhdzasok megtériilésével parhuzamosan csokken. A koltségvetési
egyenleg 2017 éta tobbletet mutat, és az allamadossag a 2014-es csucs Ota csokkent. A
pénziigyi agazat jol tOkésitett és nyereséges, mikozben a nemteljesit hitelek ardnya — bar
csokken — tovabbra is magas. A vallalatok és a haztartasok devizakitettsége csokkent, de még
mindig sebezhetdsé¢g forrasat jelenti. A nyugdijreform elfogadasaval és a koltségvetési keret
javitasat célz6 (j jogszabalyokkal fokozddott a politikai fellépés. Tovabbi relevans
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szakpolitikai intézkedések allnak elokészités alatt, €s azok alapos végrehajtdsa tovabbra is
dont6 fontossagu a gazdasag ellenalld képességének erdsitése szempontjabol.

Olaszorszagban talzott egyensulyhiany all fenn. A magas allamaddssdg és az elh(z6do
gyenge termelékenységi dinamika hatdron atnyulo jelentéséggel bird kockézatokat hordoz
magaban, a nemteljesitd hitelek ¢és a munkanélkiiliség tovabbra is magas szintjének
kontextusaban. Az allamadossag aranya a kovetkezé években varhatoan nem csékken, mivel a
gyenge makrogazdasagi kilatasok és a kormany jelenlegi koltségvetesi tervei — bar azok a
2019-re vonatkozo0 eredeti terveknél kevésbé expanziv koltségvetést helyeznek kilatasba — az
elsédleges tobblet romlasat vonjak maguk utan. A koltség-versenyképesség stabil, de a
termelékenység tovabbra is csak csekély mértékben novekszik. Ez a munkaerd-, toke- €S
termékpiacok miikodésével kapcsolatos régota fenndllo problémakban gydkerezik; e
problémakat pedig tovabb sulyosbitjdk a kozigazgatas és az igazsagszolgaltatasi rendszer
gyengeségei, amelyek visszavetik a potencidlis GDP-novekedést. A nemteljesitd hitelek
alloméanya tovébbra is jelentésen csokkent, de a nemteljesitd hitelek csokkenési iitemének
fenntartasa nehézsegekbe Utkozhet a piaci feltételek miatt. Az allampapirhozamok 2018 elején
mértnél magasabb szintje hatassal van a bankok finanszirozasi koltségeire és a tékepufferekre,
ami ranyomja bélyegét a gazdasag tobbi részének torténd hitelezésre és a GDP-ndvekedésre.
Jollehet némi eldrelépés tortént a bankok mérlegének helyreéllitasa, a fizetésképtelenségi
reformok és az aktiv munkaerépiaci politikak terén, a reformok 2018-ban lényegében
megtorpantak. A 2019. évi koltségvetés olyan szakpolitikai intézkedéseket tartalmaz, amelyek
visszaforditjak a korabbi fontos reformok elemeit — kiilonds tekintettel a nyugdijak terlletére
—, €s nem tartalmaznak hatékony intézkedéseket a potencialis novekedés fokozasara.

Hollandidban egyensulyhiany all fenn. A maganszektor nagy addssagallomanya és a
nagymértékii folyofizetésimérleg-tobblet hataron atnyuld jelentdségli egyensulyhianyok
forrasat jelenti. A tobblet 2017-ben nagyon magas szinten tet6zott, és varhatoan fokozatosan
csokkenni fog, azonban tovabbra is igen magas marad. A kiils6 tobblet egy része a
multinacionalis vallalatok szerepéhez kapcsolddod statisztikai jellemzéknek tudhaté be, és a
kozeljovoben varhatéan nem fog csokkenni. A maganszektor GDP-aranyos addssagalloménya
a gazdasagi ndvekedés tdimogatasaval mind a vallalatok, mind a haztartasok esetében tovabbra
1s csokkend tendenciat mutat, bar még mindig magas. Mindazonaltal a haztartasok nominalis
adossagallomanya lassan ndvekszik a lakasarak dinamikus emelkedése miatt. A bérndvekedés
eddig a szlikiil6 munkaerépiac ellenére mérsékelt maradt. A kozelmultbeli reformok — példaul
a jelzéloghitel-kamatok leirhatosaganak gyorsuld {iteml csokkentése — varhatdan
hozzajarulnak a haztartasok tulzott eladdsodasanak csokkentéséhez, mikdzben a koltségvetési
0sztonzok elérelathatolag tamogatni fogjak az aggregalt keresletet.

Portugéliaban egyensulyhiany all fenn. A jelentds nettd kiilsé kotelezettségallomany, a
maganszektor és a kozszektor nagy adossadgallomanya és a nemteljesitd hitelek magas aranya,
hattérben az alacsony termelékenységgel, sebezhetévé teszi az orszagot. A folyo fizetési
mérleg nagyjabol kiegyensulyozott, de ahhoz, hogy a nett6 kiilsé kotelezettségallomany
prudens szintre torténd kiigazitdsa biztosithatd legyen, prudens folyodfizetésimérleg-
egyenlegre és a versenyképességi elényok fenntartasara van sziikség. A maganszektor
addssagrataja tovabb csokken a magas szintrél a nomindlis ndvekedésnek kdszonhetden,
amelyben az aktiv hitelallomany-leépités egyre kisebb szerephez jut. Az allamadossag 2017-
tél kezdédden csokkend tendenciat mutat, amit az elsddleges tobblet is alatamaszt, de annak
szintje még mindig magas. A bankszektort érintd kockazatok csokkentek, tobbek kozott a
fobb bankok 2017. évi feltOkésitésének, valamint a nyereségesség kdzelmultbeli javulasanak
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fényében. A nemteljesit6 hitelek nagy allomanya csékkent, de még mindig viszonylag magas.
A magasabb termelékenységnovekedés biztositdsa kulcsfontossagl a versenyképesség, a
hitelallomany-leépités és a potencialis novekedés kilatasainak javitasahoz. A munkaerépiaci
kiigazitds terén sikeriilt tovabbi eldrelépést elérni, és a munkanélkiiliség évek oOta
folyamatosan gyors ilitemben csokken. Szakpolitikai intézkedések torténtek a nemteljesitd
hitelek szintjének kezelésére, de més teriileteken — példaul a termék- és szolgaltataspiacokon
— tovabbra is mutatkoznak szakpolitikai hianyossagok. Tobb reformterv elfogadasat és
veégrehajtasat — ideértve az allamhaztartas fenntarthatosaganak javitasat célzo koltségvetési-
strukturalis reformokat is — nyomon kell kdvetni.

Svédorszagban egyensulyhiany all fenn. A tulértékelt lakasarak a haztartasok
adossagalloméanyanak folyamatos novekedesével tarsulva a rendezetlen korrekcio
kockézataval jarnak. A haztartdsok magas adossadgallomanya tovabb nétt a GDP ardnyaban.
2017 méasodik felében kiigazitottak a laké&sarakat, amelyek azota fokozatosan stabilizalodtak.
Mindazonaltal az értékelési mutatok arra utalnak, hogy a lakasarak tovabbra is magasak az
alapvetd gazdasagi tényezokhoz viszonyitva. Bar a bankok tokehelyzete megfelelének tlinik,
a rendezetlen korrekcié hatassal lehet a pénziigyi agazatra is, mivel a bankok lakossagi
jelzéloghitelekkel szembeni kitettsége nagy. Ilyen esetben a rendszerszintli pénziigyi
Osszekapcsoloddsok miatt mdas tagallamokra tovabbgylirizd negativ  hatdsok is
jelentkezhetnek. A lakaskinalat szerkezetét érinté szlik keresztmetszetek tovabbra is
fennallnak, az épitdipar teljesitménye pedig gyengiilt. Jollehet az elmult években torténtek
intézkedések a makroprudencialis terlileten a jelzéloghitelek novekedésének kezelése
érdekében, ezek hatasa egyelore korlatozottnak tiinik. A kulcsfontossagu szakpolitikai
hidnyossagok tovabbra is fennéllnak, kilondsen a lakastulajdonlas adougyi 6sztonzése,
valamint a lakaskinalat és a bérleti piac miikdése terén.

Romanidban egyensulyhidny all fenn. A sebezhet6ség a koltség-versenyképesség
vesztesegeivel, valamint a folyo fizetési merleg hianyanak ndvekedésével all 6sszefuiggésben,
hattérben az expanziv koltségvetési politikdval és a kiszamithatatlan Gzleti kornyezettel.
Egyes kdzelmultbeli jogalkotasi kezdeményezések kockazatot jelentenek a pénziigyi agazat
miikdésére nézve, és kart okozhatnak a magéanberuhdzasoknak. A folyo fizetési mérleg
hidnya nétt az ¢élénk — foként fogyasztasi c€lil — behozatal miatt, és az eldrejelzések a hiany
tovabbi boviilésével szamolnak. Ugyanakkor az er6s nomindlis GDP-ndvekedésnek
koszonhetden a negativ nettd6 nemzetkdzi befektetési pozicid néhany éve javuld tendenciat
mutat, de elképzelhetd, hogy ez megtorpan a folyo fizetési mérleg hianyanak tartossaga és a
jovobeli alacsonyabb GDP-ndvekedés miatt. A keresletet az erdteljes bérndvekedés taplalja,
amely tobbek kozott a kozszektorbeli berek és a minimalbér emelkedésével fligg 0ssze, és a
fajlagos munkakdltségek igen jelentés novekedését eredményezte. A koltség-versenyképesség
csOkkenése ellenére az exportpiaci részesedés eddig egyre noétt. Az elérejelzések szerint az
expanziv koltségvetési iranyvonal — az erés GDP-ndvekedéssel dsszefiiggésben — tovabbra is
hozzajarul a maganfogyasztas élénk dinamikajdhoz. Az allamadossag ardnya nehany éves
csOkkenést kovetden varhatdéan novekedni fog. A gyakori és kiszamithatatlan jogszabalyi
valtozasok hozzajarulnak a gyengebb és bizonytalan Uzleti kornyezethez, ami negativ
kdvetkezményekkel jar az Uzleti dontésekre és a beruhazasokra nézve. A banki kockazatokra
hatassal 1évé kozelmultbeli jogalkotasi kezdeményezések veszélyeztetik a pénziigyi agazat
miikddését és akadalyozhatjak a beruhdzasokat, mind a szigoribb hitelpiac, mind pedig a
gyengébb intézményi befektetokkel rendelkezd, sekélyebb tékepiac miatt. Mas teriileteken a
reformok eldrehaladasa lelassult vagy megfordult.
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4, MELLEKLET — A TAGALLAMOK ELOTT ALLO BEFEKTETESI AKADALYOK

Befektetési akadalyok AT BE BG CY CZ DE DK EE EL* ES FI FR HR HU IE IT LV MT NL PL PT RO SE SI

Szabalyozasi és adminisztrativ
terhek

EEEN

= EEEE

.

= =
I I

Kozigazgatas/ lizleti
kornyezet

Verseny és szabalyozasi keret
Foglalkoztatasvédelmi jogszabalyok
es a munkaszerz6dések kerete

Bérek és bermegallapltas

Oktatas, készségfejlesztés, egész

életen at tarto tanulas

Finanszirozashoz jutas ....

Egyiittm(ikodés a tuidomanyos

koérok, a kutatasi és uzleti szféra

kozott
K+F+ tevékenységek finanszirozasa .. .
Uzleti szolgéltatasok / Szabalyozott
YELELS

Munkaerépiac/

Pénzugyi
addérendszer

Kiskereskedelem

Digialis gazdasag / Tavkozlés

Befektetési akadaly

Agazatspecifikus
szabalyozas

Energialigy

*:2018-ig EL a gazdasagi felligyeleti program ala tartozott, és nem vontak be a befektetési akadalyokrdl szé16 2015. évi felmérésbe. 2018-ban nem készlilt orszagspecifikus ajanlds, mivel EL
nem vett részt a szemeszterben.

28



	1. Bevezetés
	2.  Az országspecifikus ajánlások terén tett előrelépés
	3. A makrogazdasági egyensúlyhiányok kezelése
	4. Tagállami szakpolitikák
	5. A következő lépések
	1. függelék – A makrogazdasági és költségvetési egyensúlyhiányok integrált felügyelete

