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A KOVETKEZTETESEK ROVID OSSZEFOGLALASA

2013 aprilisaban a Bizottsag arra a kovetkeztetésre jutott, hogy Magyarorszag esetében makrogazdasagi
egyensulyhianyok allnak fenn, és jelezte, hogy hatarozott szakpolitikai intézkedések elfogadasara lenne
szikkség. Kiilondsen az igen nagy negativ nettd nemzetkozi befektetési pozicido (net international
investment position, a tovabbiakban: NIIP) adott okot aggodalomra. A riasztasi mechanizmus keretében
2013. november 13-an kozzétett jelentésében a Bizottsag — az egyensulyhianyok aprilisi megallapitasat is
figyelembe véve — 0gy vélte, hogy érdemes tovabb elemezni az egyensulyhianyokkal Gsszefiiggd
kockazatokat. Ezért ez a részletes vizsgalat elemzést nyujt a magyar gazdasag helyzetérdl, a
makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras keretében folytatott feliigyelet keretének
megfelelden. A vizsgalat legfontosabb megallapitasai és eredményei a kovetkezok:

e Bar az elérejelzések szerint folyamatos a javulds, a NIIP tovabbra is silyos aggodalomra ad
okot a még mindig jelent6sen negativ szint és magas rovid tavi refinanszirozasi igények miatt. A
NIIP 2009 6ta folyamatosan javul a folyofizetési- és a tokemérleg tobbletét tiikkrozé kedvezd kiilsé
finanszirozasi pozicidnak koszonhetéen. Ez elsGsorban a visszafogott hazai kereslet és az unios
tdmogatasok novekvd bedramlasanak az eredménye, mig az exportpiaci részesedés (16 %-os
Osszesitett visszaeséssel a 2008-2013-as idészakban) joval alatta marad a regionalis versenytarsak
esetében mért érteknek. A kozelmult jelentds, a jarmiipar teriilletén eszkozolt kiilfoldi kozvetlen
befektetései némileg fellendithetik Magyarorszag kedvezdtlen exportteljesitményét, de ezek az uj
kapacitasok nem lesznek elegendék ahhoz, hogy fenntarthatd valtozasokat idézzenek elG.

o A hitelillomany-leépités utobbi idékben bekovetkezett lassuldsa ellenére a haztartasok és a nem
pénziigyi tarsasagok eladosodottsaga tovabbra is az egyik legsériilékenyebb pont. A NIIP
kedvezd valtozasa részben a maganszektorban mar az 6tddik egymast kovetd évben folyd
hitelallomany-leépitést tiikrozi, amely szdmos, a hitelek iranti kereslettel és a hitelek kinalataval
egyarant Osszefliggd tényez6 eredménye. A keresleti oldalon a hitelallomany-leépités kivaltdé oka a
pénziigyi valsag elétt felhalmozodott nagyaranyu haztartasi és bizonyos mértékii vallalati adossag. A
kinalati oldal vonatkozasidban a csokkend kockazatvallalas, a kiilsé finanszirozds magas aranya,
valamint a bankok miikddési kornyezetének romlasa emlithetd. A mérlegek helyreallitasat hatraltatja a
szorult helyzetben 1évé hitelfelvevok magas aranya, a nyomott lakaspiac, a torékeny pénziigyi szektor,
valamint az tizleti vilagban uralkodé bizonytalansag.

e A pénziigyi agazat helyzete tovabbra is aggaszt6. Noha az agazat tOkeellatottsiga megfelelonek
tlinik, likviditasi pozicidja pedig viszonylag erds, a magas szintii szabalyozasi és adoterhek, csak ugy,
mint a problémas hitelek nagy aranya nem jelent megfeleld Gsztonzést a bankok szamara hitelezési
tevékenységiik noveléséhez. Mig a Nemzeti Bank altal 1étrehozott, tamogatott kdlcsont nyujtd
rendszer (Novekedési Hitelprogram, a tovabbiakban: NHP) atmeneti segitséget jelentett a kkv-k
hitelhez jutasa terén, a pénziigyi kozvetités feltételei nem javultak fenntarthaté modon.

e Az dllamaddssag tovabbra is stabilan magas, és a helyzet az eldrejelzések szerint csak nagyon
lassu iitemben javulhat. Az allamadossdgnak a GDP 7 %-aval torténé csokkentését eredményezd
egyszeri tOketranszferek és a strukturalis egyenleg 1ényeges javulasa ellenére az allamadossag 2009
ota nagyjabol stabilan a GDP mintegy 80 %-a. A rovid tavi adossag-refinanszirozasi igény és az
adossagot terhel6 kamatteher szintje még mindig elég magas (2014-ben a GDP 22 %-a, illetleg 4 %-
a), ami fokozza a sériilékenységet. Mig a GDP aranyos allamadossag az alapforgatokdnyvben az
elérejelzések szerint lassan csokken, a kiilsé kornyezet romlasa, illetdleg a belfoldi bizalmat érd
negativ sokkhatas esetén az allamadodssag ismét emelkedésnek fog indulni.

e Mindent Osszevetve elmondhaté, hogy Magyarorszag egyensilyhianyainak gyorsabb
csokkenését hatraltatja a viszonylag alacsony novekedési potencial. A magas adossagszintli
orszagokhoz hasonldan erds korrelacio allhat fenn a finanszirozasi koltségek és a névekedési kilatasok
kozott, a kedvezobb potencialis novekedés kozvetett csatorndkon keresztiil is eldsegithetné az
egyensulyhianyok csokkentését. Az utobbi évek alacsony ndvekedési potencidlja részben a tulzott



eladosodottsag és a hitelallomany-leépités kovetkezménye volt, azonban a gazdasigi novekedést az
iizleti kornyezetnek az egyes d4gazati adok bevezetése ¢€s bizonyos szolgaltatasi agazati
szegmensekben a belépési koltségek megndvelése is akadalyozta.

A részletes vizsgalat emellett kitér az emlitett egyenstlyhianyokbol eredd szakpolitikai kihivéasokra,
valamint a jovobe mutato lehetséges szakpolitikai lehetdségekre. Szamos elemet kell megvizsgalni:

o Az exportteljesitmény javitisahoz a kozvetlen kiilfoldi befektetések fokozottabb bearamlasara,
valamint az exportagazatban az értékteremtési lanc kiszélesitésére van sziikség. Ugy tinik, az
utobbi feladat kiilondsen nagy kihivast jelent a felzarkoz6 gazdasagok szamara, mivel ezekben az
orszagokban a termelékenység szempontjabdl jelentds kiilonbség van a kiilfoldi és hazai vallalatok
kozott. Ez 0Osszefligg az export viszonylag alacsony hozzaadottérték-tartalmanak és a hazai
kezdeményezésii innovacio alacsony szintjének problémajaval is. Ez valdszintileg a kutatas-fejlesztés
teriiletén egyre nagyobb tamogatast, a vallalkozasok és az egyetemek kozott pedig fokozottabb
egyiittmikodést tenne sziikségessé. Emellett kedvezd hatassal jarna a kkv-k finanszirozasi
feltételeinek javitasa is.

e A haztartisok, a bankok és a lakaspiac kozotti negativ visszacsatolasi spiral ellen a
fizetésképtelenné valt adésokra iranyulé végsé adossagkezelési programmal lehetne fellépni, az
erkolesi kockazat és a pénziigyi szektor tovabbi adoterheinek csokkentése mellett. A program
célzott jellege, valamint ezzel parhuzamosan az 0j intézkedések elfogadasara vonatkozd gyakorlat
megsziintetésére iranyuld egyértelmii kotelezettségvallalas tovabbra is erkolesi kockazatot rejtene
magaban. Annak érdekében, hogy a pénziigyi stabilitas ne Kkeriiljon veszélybe, a programmal
egyidejlileg csokkenteni kellene a pénziigyi szektort jelenleg sujté adoterheket. Ugyanakkor,
tekintettel a nem teljesité hiteleknek a nem tamogatott forint-hitelszegmensben is megfigyelhetd
magas aranyara, egy lehetséges programnak nem kizarolag a devizaadosokra kellene iranyulnia,
hanem emellett az eladésodott haztartasok ezen részére is. A program hozzajarulhat a bankok
a kedvezobb hitelfeltételek megjelenéséhez mind a hitel iranti kereslet, mind pedig a hitelek kinalata
vonatkozasaban.

o A tokefelhalmozasi lehetéségek javitasa, valamint a portféliotisztitas 6sztonzése elengedhetetlen
a banki hitelezés kinalatoldali feltételeinek konnyitéséhez. A Nemzeti Bank &ltal nyujtott NHP
jelenleg a f6 szakpolitikai eszkdz a vallalati hitelezés élénkitésére. Bar a tdmogatott programok
hasznosak lehetnek a negativ externalidk (pl. a bankok kkv-agazat felé¢ tanusitott nagyfoka
kockazatkeriilése) lekiizdésében, mégsem helyettesithetik a bankszektor szamara a normalis mitkodési
kornyezetet. A tamogatott hitelezés jelentds aranya potencialisan nagy koltségvetési terhekhez
vezethet és torzithatja az arjelzéseket. A bankok miikodési kornyezetének javitasa érdekében
csokkenteni kellene a banki agazatot terhel6 adokat, ezzel egyidejileg feltarhatok lennének a
portfoliotisztitas jogi akadalyai és megfeleloen kezelni kellene azokat.

e A pénziigyi szektor szamara biztositott jobb miikddési kornyezet megteremtése mellett indokolt
lenne egy kiszamithatobb és versenyképesség-orientiltabb szakpolitika és szabalyozasi
keretrendszer bevezetése is. Az lzleti kornyezet javulasa azaltal is eldmozdithatd, hogy a
nagyszabasu szakpolitikai kezdeményezéseket megeldzden eldirjak az érdekelt felekkel folytatando
konzultaciot. A versenyhatosagnak a jogalkotasi valtoztatasok értékelésére vonatkozo szerepét is meg
lehetne erésiteni. EgyszerGsiteni lehetne a tarsasagiado-rendszert és csokkenteni lehetne a
szolgaltatasi agazat szegmenseiben a belépési koltségeket. Végezetiil, a munkaerd-piaci reformok és
egy fenntarthatobb energiaar-rendszer szintén fellendithetnék a versenyképességet.

e A folyamatos koltségvetési konszolidacids eréfeszitések, és ezzel parhuzamosan a Kkiigazitas
szerkezetének novekedésbaratabba tétele szintén indokolt lenne. Ehhez mérsékeltebben kellene



bevételi intézkedéseket igénybe venni (leginkabb a kivalasztott agazatokat érintd tiladoztatas
csokkentése altal) és fokozottabban kellene a kiadasok visszafogéasara timaszkodni. A koltségvetési
politikdnak ez a szerkezetatalakitaisa a nagyobb potencialis ndvekedés mellett alacsonyabb
finanszirozasi koltségeket is eredményezhet.






1 e BEVEZETES

2013. november 13-an az Eurodpai Bizottsag ismertette a riasztisi mechanizmus keretében, a
makrogazdasagi egyensulyhianyok megelozésérol és kiigazitasardl szolé 1176/2011/EU rendelet 3.
cikkének megfeleloen készitett masodik jelentését (Alert Mechanism Report, a tovabbiakban:
AMR). Az AMR az ellenérzés elsé 1épcséje, amelynek segitségével megallapithatd, mely tagallamok
esetében van sziikség tovabbi, részletes vizsgalatra annak megallapitasdhoz, hogy fennall-e
egyensulyhiany, vagy kialakuléban van-e ennek a kockazata. Az 1176/2011/EU rendelet 5. cikke szerint
az orszagspecifikus részletes vizsgalat kiterjed az érintett tagallamban észlelt azon makrogazdasagi
fejlemények jellegére, okaira ¢és stlyossagara, amelyek egyensulyhianyt képeznek, vagy
egyensulyhianyhoz vezethetnek. E vizsgéalat alapjan a Bizottsdg megallapitja, hogy a jogszabalyok
értelmében fennall-e az egyensulyhiany, és milyen 1épésekre tesz ajanlast a Tanacsnak.

Ez a Magyarorszigra vonatkoz6 harmadik részletes vizsgialat. Az el6z6, 2013. aprilis 10-én
kozzétett részletes vizsgalat alapjan a Bizottsag arra a kovetkeztetésre jutott, hogy Magyarorszag
esetében makrogazdasagi egyensilyhianyok allnak fenn, és jelezte, hogy hatarozott szakpolitikai
intézkedések elfogadasara lenne sziikség. Kiilonosen a jelent6s mértékben negativ NIIP adott okot
aggodalomra. Osszességében véve a Bizottsig — az egyensulyhidnyok aprilisi megallapitasat is
figyelembe véve — gy véli, hogy érdemes tovabb elemezni az egyensulyhidnyok tovabbi fennallasahoz
kapcsolodd kockdzatokat. Ezért ez a részletes vizsgalat elemzi a magyar gazdasag helyzetét, a
makrogazdasagi egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras keretében folytatott feliigyelet keretének
megfelelden.

Mindezek fényében a 2. szakasz attekinti az altalanos makrogazdasagi fejleményeket, a 3. szakasz
részletesebben megvizsgdlja a 6 egyensulyhianyokat ¢és kockazatokat, a 4. szakasz pedig a
magyarorszagi izleti kornyezet kozelmultban bekovetkezett valtozasait elemzi nemzetkozi
versenyképességi felmérések alapjan. Végiil az 5. szakasz a szakpolitikai kihivasokkal foglalkozik.






2. MAKROGAZDASAGI FEJLEMENYEK

A makrogazdasdgi kilatdsok javuldsa részben
a kozvetett koltségvetési Oszt6nz6
intézkedéseknek készénhetd

A 2012, évet jellemz6 kettés mélypontia
recessziot kovetéen a GDP novekedése 2013 elsé
negyedéve 6ta ismét pozitiv tartomanyban van.
A redl GDP novekedése, amely 2013-ben 1,1 %
volt, a Bizottsdg szolgalatainak 2014. tavaszi
elérejelzései szerint kortilbeliil 2 %-ra emelkedik a
2014-2015 kozotti idészakban. A kiilsd kereslet
fokozatos ¢élénkiilése miatt varhaté az export
novekedése, ugyanakkor az exportteljesitmény
némileg javulhat a jarmiiipar teriiletén Ujonnan
létrehozott kapacitasok novekedése kovetkeztében
is. Az eldrejelzések szerint javul a hazai kereslet a
beruhdzasok és a fogyasztds mértékének
emelkedése miatt, ami részben a gazdasagnak
nyujtott  kozvetett kormanyzati Osztonzésnek
kOszonhetd, ideértve 1. az wunios forrasok
felhasznalasanak felgyorsulasat, ii. a haztartasokat
érintd kozmi-szolgaltatasok aranak csokkentését,
iii. és a Nemzeti Bank tamogatott kdlcsont nyu;jto
rendszerét (NGvekedési Hitelprogram)(').

2.1. &bra: A kiils6 és a hazai kereslet hozzajarulasa a gazdasagi
PP ndvekedéshez
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Forras: A Bizottsag szolgalatai

Az éves fogyasztéiar-inflacio azt kovetden, hogy
még a valsag éveiben is (2009-2012) 4-5 %
koriili értéken maradt, 2013-ban minden
korabbinal alacsonyabb szintre csokkent. Az
inflacio, részben az energiadrak és mas kozmi-
szolgaltatasok ~ ardnak  hdrom  hulldmban:
januarban, augusztusban és  novemberben
bevezetett csokkentése miatt 2013  utolsd
hénapjaiban 1% ald csokkent. () A mogottes

(') A Novekedési Hitelprogrammal kapcsolatos tovabbi
informaciok a 3.2.2. szakaszban talalhatok.

(*) Ezek az intézkedések Osszességében az inflacids rata tobb
mint -1 szazalékpontos valtozasat idézték elé 2013-ban,
valamint — figyelembe véve a teljes évre gyakorolt hatast —

inflaci6 szintén csokkent a negativ kibocsatasi
résnek, az importalt inflacid visszaesésének és az
inflacios varakozasok csokkenésének
koszonhetden. A 2013-at és 2014-et jellemzd 1-
2 %-os savot kovetden az inflaciéo a varakozasok
szerint kozéptdvon ismét a Nemzeti Bank altal
meghatarozott 3 %-os célkitlizés kozelében marad
majd.

2.2. 4bra: A GDP és a munkaer6-felmérés
alapjan mért foglalkoztatas
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Forras: Eurostat, KSH

Jollehet, elso latasra ugy tiinik, hogy a magyar
munkaerdpiac viszonylag rugalmasan reagalt a
pénziigyi valsagra, a foglalkoztatasra vonatkozo
statisztikak ellentmondasos képet mutatnak.
Noha a GDP 2007-2013 kozott kozel 4 %-kal
visszaesett, a foglalkoztatds a munkaerd-felmérés
(Labour Force Survey, LFS) adatai szerint
koriilbelil 0,5 %-kal novekedett ugyanebben az
idészakban. Ez az érték 2009 harmadik negyedéve
és 2013 harmadik negyedéve kozott (vagyis a
valsag tet6zése idején) majdnem 5 %-kal
emelkedett, és a javuld tendencia azdta sem
szakadt meg. Ezzel szemben a GDP alapjan mért
foglalkoztatas koriilbeliil 2,5 %-kal  nott
ugyanebben az id6szakban, ¢és ami ennél is
fontosabb, nagyjabol stagnalt az elmult hirom
évben. Ezért, bar a munkaerépiacon 2009 és 2010
masodik féléve kozott végbement fordulatot
lathatolag mindkét statisztika alatdmasztja, az
utébbi idében nétt a pontos munkaerd-piaci
helyzettel kapcsolatos bizonytalansag. Az allami
szektorban jelent6s a foglalkoztatds novekedése,

az inflacios rata tovabbi mintegy 1 szazalékpontos
csokkentéséhez vezetnek 2014-ben.



mivel kiterjesztésre keriilt a kézmunkaprogram,
amely a munkaeré-felmérés szerint a 2010
harmadik negyedéve és 2013 harmadik negyedéve
kozotti idészakban 1,25 szazalékpontos
novekedést idézett eld. Ugyanakkor az emlitett
program hatasait figyelmen kiviil hagyva, a GDP
alapjan mért foglalkoztatas kis mértékben (0,5
szazalékponttal) csokkent. Ezért a
maganszektorbeli  foglalkoztatds  javulasa a
munkaerd-felmérés statisztikai alapjan az elmult
harom évben egyrészt a hatar menti munkavallalok
szamanak nettd6 novekedését, masrészt pedig a
gazdasag  kifehéredését is  titkrozheti.() A
munkaerd-felmérés adatai alapjan az utobbi két
tényez0 magyarazza a 2010 harmadik negyedéve
és 2013 harmadik negyedéve kozotti 4,25
szazalékpontos javulas 3,5 szazalékpontnyi részét.

A maginszektorban udjonnan létrehozott
munkahelyek viszonylag kis szama tiikrozi a
munkaerdpiac  keresleti  oldalit  érintd
korliatozasokat, és ehhez kapcsolodéan a
beruhazasok és a termelékenység alacsony
szintjét. A kozmunkaprogram hatésait figyelmen
kivil hagyo, GDP alapjan mért foglalkoztatas
enyhe visszaesése a maganszektorbeli munkaerd-
kereslet gyengeségének a jele, mivel a munkaerd-
piaci részvétel még a kozmunka -ellendrzését
kovetben is folyamatosan novekedett. Ez utobbi
jelenség kapcsolodik a szocidlis  transzferek
sorozatos szigoritasahoz (ideértve a
nyugdijkorhatar megemelését, a korkedvezményes
nyugdijazds jogosultsagi feltételeinek ¢és a
munkanélkiili ellatas feltételeinek a szigoritasat),
ugyanakkor a  munkahelyvédelmi  tdrvény
0sztondzni tudta egyes csoportok részvételét és
foglalkoztatottsagat.(*)

() Néhany modszertani kiilonbség mellett a munkaerd-
felmérés és a GDP alapjan mért foglalkoztatasi szamadatok
kozotti  statisztikai  eltérésnek két tovabbi oka lehet:
egyrészt a munkaerd-felmérés keretében a statisztikak a —
magyarorszagi  lakohellyel rendelkez6 —  magyar
allampolgarok foglalkoztatasat tartjak szamon, mig a GDP-
alapu statisztika azoknak a személyeknek a szamat becsiili
meg, akiket a magyar GDP megtermelése soran
foglalkoztatnak, tekintet nélkiil arra, hogy rendelkeznek-e
magyarorszagi  lakohellyel. Emellett a GDP-alapu
foglalkoztatas esetében a KSH az otthoni munkavégzést és
a  szirkegazdasagban foglalkoztatottak  szamat is
figyelembe veszi.

(*) A 2013 januarjaban bevezetett munkahelyvédelmi torvény
célzott csoportok (pl. az alacsony képzettségiiek, a fiatal és
az id6s munkavallalok, a tartosan munkanélkiiliek és a
sziilési szabadsagrol visszatéré ndk) esetében csokkentett
tarsadalombiztositasi jarulékokat hatarozott meg.

2. Makrogazdasdgi fejlemények

2013 harmadik negyedévére a magyarorszagi
foglalkoztatdsi rata majdnem elérte az orszag
legtobb regionalis versenytarsat e tekintetben
jellemzé szintet. A szezonalisan kiigazitott
foglalkoztatasi rata az aktiv kor(i népesség korében
58,5 % volt, ami csak kevéssel maradt el a Szlovak
Koztarsasagban vagy Lengyelorszagban mért
értéktdl. A térségben a Cseh Koztarsasagban a
legmagasabb a foglalkoztatasi rata: majdnem eléri
a 68%-ot. A harom visegradi orszagban a
foglalkoztatasi  ratdit jellemzé  hasonlosagok
ellenére a munkanélkiliség mértéke nagyban
kiilonbozik, ami jol mutatja a munkaerd-piaci
részvételt jellemzo eltéréseket.

2.3. &bra: Munkaeré-piaci részvétel a térségben
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2.4: abra Foglalkoztatasi ratak a térségben
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Tovdabbra is gyengék a kézéptavi novekedési
kilatdsok

A potencidlis kibocsatasnovekedés tovabbra is
igen alacsony, 0-1 % kozotti szinten van, ami
ugyan kozelit az uniés atlaghoz, de jéval
alacsonyabb, mint a regionalis versenytarsaké.
Magyarorszag potencialis ndvekedése mar a
pénziigyi valsagot megel6zden is elég alacsony
volt a visegradi orszagokkal 6sszehasonlitva, de az
elmult években gyakorlatilag megtorpant. A teljes
tényez6termelékenység és tokefelhalmozas jelentik
a gyenge ndvekedési potencial hatterében
meghtiz6do legfébb tényezoket. Ezzel szemben a
munkaerdpiacon a valsagot megel6z6 trendhez
képest van némi javulds, ami a korabban emlitett
szamos strukturalis reformhoz kapcsoldodik.

Amint arra a 2013. évi részletes vizsgalat is
kitért, a Keresleti és a kindlati tényezék
egyarant gatoltdk a tékefelhalmozast. A
haztartasokat és a vallalati szektort érintd
elkeriilhetetlen hitelallomany-leépités mellett az
iizleti kornyezet romlasa is hatraltathatta a
beruhazasi dontéseket. (°)

A teljes tényezotermelékenység novekedésének
hidnya visszavezetheté a pénziigyi kozvetitést
érint6 nehézségekre, ugyanakkor az innovacio
altalanosan  alacsony  szintjére is. A
hitelallomany folyamatos csokkentése miatt az
innovativ cégek mérsékelten jutnak tékéhez, igy a
szigoru finanszirozasi korlatozasok gatolhattak a
termelékenységet.  Ugyanakkor a  gyenge
innovacios kapacitas mar a valsag elott is jellemzo
volt a magyar gazdasigra. Az orszag az Uj
kozvetlen kiilfoldi  befektetések  bearamlasa
tekintetében az elmult évtizedben elmaradt a
regionalis versenytarsakhoz képest, és a belfoldi
innovacids kapacitas is joval az EU15 orszagok
szintje alatt maradt, jollehet, ez utdbbi jelenség a
tobbi visegradi orszagra is igaz (lasd: 3.1.1.
szakasz).

() Az izleti kornyezetet jelenleg jellemzé trendek

részletesebb leirasa a 4. szakaszban talalhato.

2. Makrogazdasdgi fejlemények

2.5. abra: Potencialis kibocsatas-névekedé
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Egyelére nem latszédik a hiteldllomany-
leépités egyértelmi befejezése

A hitelallomany leépitése a pénziigyi valsag
kezdete ota folyamatos a maganszektor
valamennyi agazataban. Az addssagallomany
csokkenését hatraltatta a devizaadossagok magas
aranya, amit a valsagi eldtti  szinttel
Osszehasonlitva gyenge arfolyam eredményezett.
A hitelallomany leépitését a hitelek iranti kereslet
és a hitelek kinalataval 0Osszefiiggd tényezok
egyarant befolyésoltak. A keresleti oldalon a
tulzott eladosodottsag a haztartasi és bizonyos
mértékig a vallalati szektorban volt megfigyelhetd.
A hitelek kinalati oldalat tekintve a banki agazat
csokkend  kockazatvallalasa  és  muikodési
kornyezetének romlésa hozzajarult a hitelkinalat
sziikiiléséhez.

2.6. dbra: Az adéssagallomany agazati bontasa
(nem konszolidalt adat)
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Forras: A Bizottsag szolgalatai
* A becsllt szamok a negyedéves adatokon alapulnak, egyes
elemek néhany orszag esetében nem allnak rendelkezésre

Mivel a nem pénziigyi vallalati szektorban
pozitivva valt netté hitelnyujtas kizarolag
egyszeri hatasok kovetkezménye, egyelore tul
korai lenne fordulépontot emlegetni az
adossagesokkentés vonatkozasaban. A kinalati
feltételek egyszeriibbé valtak a Nemzeti Bank
Novekedési Hitelprogamjanak kdszonhetden, és a
beruhdzasok is intenzivebbé valtak az unios
tamogatasok novekvd bearamlasanak
kovetkeztében. Az NHP nélkiil azonban a netto
hitelnytjtds még mindig a negativ tartomanyban
mozog. (°) Tekintettel a teljes addssignak a

(®) Hangstlyozni kell, hogy az NHP elsé szakaszaban nyujtott
0j hitelek levonasara alkalmazott ceteris paribus szamitas
alabecsiili a program nélkiili nettd hitelnyujtas lehetséges
nagysagrendjét, hiszen a rendszer keretében folyositott
hitelek egy részének nyujtasara egyébként is sor keriilne.

2. Makrogazdasdgi fejlemények

regionalis versenytarsakhoz mérten tovabbra is
magas szintjére (a hazai bankok altal nyujtott
hitelek sokkalta mérsékeltebb szintjéhez képest (7))
és az lzleti vilagban uralkodd bizonytalansagra, a
kozelmult fejleményei nem tekinthetdk az
adossagesokkentés terén elért forduldpontnak.

Mig a hitel iranti kereslet varhatéan emelkedni
fog a haztartasi szektorban, az adésokra
harulé, még mindig magas havi torlesztési teher
és a nehéz helyzetben 1évo hitelfelvevok magas
aranya akadalyozza az élénkiilést. A haztartasok
adossagallomanya 10 szazalékponttal csokkent a
2010-es csucsot koOvetden, és elérte a tobbi
visegradi  orszdg szintjét. Ugyanakkor a
haztartasokat terhel6 havi torlesztési teher (a
meggyengiilt HUF/CHF arfolyam és a valsag el6tti
szinthez képest alacsonyabb rendelkezésre allo
jovedelem miatt) valtozatlan maradt, és a nehéz
helyzetben 1év¢ hitelfelvevok szama nott.

A megszokott hitelezéshez valé visszatérést az is
korlatozza, hogy a bankok nem kapnak
0sztonzést a hitelezési tevékenységez. Bar az
NHP atmenetileg megkdnnyitheti a finanszirozasi
feltételeket a vallalati szektorban, valamint (a
lecsokkentett alapkamatlabon keresztiil kozvetitett)
alacsonyabb  kamatlab  altalaban  segiti a
hitelkereslet Osztonzését, a gazdasagnak nyujtott
rendes hitelezési tevékenységhez vald visszatérést
akadalyozza a pénziigyi agazat nehézkes mitkodési
kornyezete, kiilonosen a magas szintii terhek és a
nemteljesitd hitelek magas aranya.

Az allamadoéssag 2009 ota stagnal, de az
elérejelzések szerint nagyon lassan csokkenni
fog, 2023-ra valamivel a GDP 70%-a ala
siillyed. Az egyszeri tOketranszferek ellenére,
amelyek a GDP kozel 7 %-aval jarultak hozza az
adossagallomany csokkentéséhez és a strukturalis
egyenleg jelentds javuldsahoz, a GDP 80 %-anak
megfeleld allamaddssag stabil maradt az utobbi
években. Ez a meggyengiilt atvaltasi arfolyamot,
az alacsony ndvekedési teljesitményt és a magas
finanszirozasi koltségeket tikkrozi. Az
alapforgatokonyvben  az  allamaddssag  az
elérejelzések szerint lassan csokken. Ezt a

Ugyanakkor ez a szamitds legalabb segit annak
bemutatasaban, hogy az NHP jelentdsen befolyasolja a
harmadik negyedév hitelezési statisztikait.

(") Tovabbi részletek a 3.2.2. szakaszban talalhatok.



tendenciat azonban nagyban befolyasolhatjak a
novekedési kilatasok, a finanszirozasi koltségek és
az atvaltasi arfolyam. Kedvezdtlen forgatokonyv
esetén az adossag ismét emelkedésnek indulhat. (%)

(®) Tovabbi részletek a 3.3. szakaszban talalhatok.

2. Makrogazdasdgi fejlemények

A maganszektor hitelaillomanyanak leépitése
eredményeként a kiilsé egyensuly tekintetében a
gyenge exportteljesitmény ellenére tobblet
keletkezett. Az exportpiaci részesedés Osszesen
16 %-kal cs6kkent 2008 és 2013 ko6zott, ami az
egyik legnagyobb mértékii csokkenés kelet-kozép-
eurdpai Osszehasonlitdsban. E negativ tendencia
ellenére, a teljes gazdasag netto
hitelnyujtasi/hitelfelvételi  pozicidja  tdbbletet
mutatott, amelynek f6 oka a maganszektorban
végbemend kiigazitds volt, vagyis a beruhdzasok
aranyanak jelentés csokkenése. (°) Ugyanakkor ez
a tendencia — kiilondsen a vallalatok esetében —
inkabb ciklikusnak tekinthet6. Mindazonaltal, ha a
2013. évi értéket Osszevetjik a valsag elotti
évekkel a Dbdvitett kibocsatasi rés jelentds, 6
szazalékpont feletti javulast takar az allamhaztartas
strukturalis egyenlegében.

2.7. 4bra: Agazatonkénti netté hitelezés
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Forras: Eurostat

A NIIP a virakozisok szerint a gyenge
exportteljesitmény ellenére, kozéptiavon
tovabbra is emelkedni fog. A NIIP javulasa
varhatéban  kozéptdvon is megmarad, ami
els6sorban a valsag el6tti trendekhez képest
megndvekedett koltségvetési fegyelmnek
koszonhetd. A kozéptava koltségvetési
célkitlizésez valod ragaszkodas altal Magyarorszag
elkeriilheti a valsagot megel6z6 évtizedben
jellemzd ikerdeficit problémajat. ('°)

() A beruhazasok aranya a valsag elétti koriilbeliil 22 %-os
szintr6l 2012-re a GDP 17,5 %-ra csokkent.

(") A kiilsé fenntarthatosdg elemzésére vonatkozéd tovabbi
részletek a 3.1.3. szakaszban talalhatok.
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A vdlsdag tartos tarsadalmi kévetkezményeket
eredményezett

A szegénységre vonatkozé valamennyi mutato
romlott a valsag kezdete 6ta, és tobbségiik
magasabb szintet mutatott a tobbi visegradi
orszaig  hasonlé  mutatéival  Osszevetve.
Kiilonésen a fiatalok munkanélkiilisége kapcsan
kell megjegyezni, hogy a stlyos anyagi nélkiilozés
jelentésen nétt a pénziigyi valsag kezdete oOta
(kortlbeliil 8 szazalékponttal). Ezzel
parhuzamosan, a sulyos anyagi nélkiilozés,
valamint az alacsony munkaintenzitasu haztartasok
aranya magasabb volt a regionalis
versenytarsaknal mért értékeknél, a kiilonbség
raadasul ndvekedett az elmult években.

2.8. dbra: A sulyos anyagi nélkiilozésben él6k
aranya a térségben
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2.9. bra: Az alacsony munkaintenzitasu
haztartasokban é16 emberek aranya

16.0
214.0
12.0
10.0
8.0 _\>
6.0
4.0
2.0
0.0

A 0-59 év kozotti népesség %-aban

05 06 07 08 09 10 11 12 13
HU e PL SK e CZ

Forras: Eurostat

2. Makrogazdasdgi fejlemények

Magyarorszagnak a regionalis
versenytarsakhoz viszonyitott gyengébb
tarsadalmi pozicidja tiikkrozi a 2008 é6ta tarté
pénziigyi valsag mélyebb negativ hatisait. A
valsag  kezdetét kovetben Magyarorszagon
szamottevé kiils6é kiigazitds zajlott le, ami
hozzéjarult a shlyos recesszidohoz €s a ndvekvo
munkanélkiiliséghez. A devizaalapu hitelek magas
aranya, egyiittesen a HUF/CHF arfolyam tobb
mint 40 %-os gyengiilésével és a csokkend
foglalkoztatottsaggal, novelte a fizetésképtelen
adosok aranyat, és hozzajarult a szegénységi
mutatok romlasahoz. Tekintettel az allamaddssag
magas szintjére €s a koltségvetési hianynak a
Szerzodésben  meghatarozott  hatarértéket a
valsagot megel6zéen meghaladd szintjére, a
kormany — ellentétben a legtobb unids orszaggal —
akadalyokkal  szembesiilt az  anticiklikus
koltségvetési  politika kovetése tekintetében.
Mindazonaltal az is lehetséges, hogy az adott
szakpolitikai valaszok (pl. a munkanélkiiliségi
ellatasok jogosultsagi iddtartamanak lerdviditése
és az egyéb szocialis ellatasok elérhetdségének
megnehezitése, emellett mindkettd mértékének
csokkentése; a regresszivebb addrendszer iranyéaba
tett 1épések) negativ hatassal jartak a szegénységi
mutatokra nézve.



2. Makrogazdasdgi fejlemények

2.1. téblazat:
Eldrejelzés

Kulcsfontossagu gazdasagi, pénziigyi és tarsadalmi mutatok - Magyarorszag 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Real GDP (év/év) 0.1 0.9 -6.8 1.1 1.6 1.7 1.1 2.1 2.1
Maganfogyasztas (év/év) 1.1 -0.7 -6.6 -3.0 0.4 -1.6 0.0 1.5 1.6
Allami fogyasztas (év/év) 7.2 1.1 0.7 -1.2 0.0 -1.2 1.1 1.5 2.0
Brutté alléeszkdz-felnalmozas (éviév) 3.8 2.9 -11.1 -8.5 -5.9 -3.7 3.2 6.0 4.4
Aruk és szolgaltatasok kivitele (6v/év) 15.0 5.7 -10.2 11.3 8.4 1.7 5.1 53 6.1
Aruk és szolgaltatasok behozatala (év/év) 12.8 5.5 -14.8 10.9 6.4 -0.1 5.0 5.9 6.6
Kibocsatasi rés L3 2.7 -4.7 -3.7 -2.3 -3.9 -3.2 -2.0 -1.1
A GDP ndvekedéséhez valo hozzajarulas:

Belsé kereslet (év/év) -0.2 0.5 -5.9 -3.7 -0.9 -1.8 0.8 22 21

Készletek (év/év) -1.2 0.2 -4.6 3.8 0.4 -1.5 -0.1 0.0 0.0

Netté export (év/év) 1.6 0.2 3.6 0.9 2.1 1.6 0.4 -0.1 0.0
Folyo fizetési mérleg (a GDP %-aban) -7.3 7.3 -0.2 0.2 0.4 1.0
Kulkereskedelmi mérleg (a GDP %-aban), fizetési mérleg 0.7 0.3 4.7 5.5 6.3 7.2 . . .
Aruk és szolgaltatasok kereskedelme (év/év) 0.4 -0.7 0.7 0.0 -1.4 -1.0 0.3 0.1 0.1
Nettd nemzetkozi befektetési pozicié (a GDP %-aban) -105.1  -106.0 -117.2 -113.3 -106.9 -103.1
Netto kiils6 adéssag (a GDP %-aban) 50.9 57.5 63.4 61.4 53.5 57.1
Brutto kiils6 adéssag (a GDP %-aban) 105.4 1232 1449 1454 1493 1289
Exportteljesitmény a fejlett orszagokkal szemben (valtozas 5 év alatt %-ban)
Exportpiaci részesedés, aruk és szolgaltatasok (%)
ll-_!aztanasok n[\egtakantasn ratéja (Nettdé megtakaritas a netté rendelkezésre allé 33 27 4.8 5.4 5.4 19
jovedelem %-aban)
Maganszektorbeli hiteldramlas (konszolidalt, a GDP %-aban) 20.3 30.0 1.1 -20.6 7.7 -6.1
A maganszektor adéssaga, konszolidalt (a GDP %-aban) 111.0 1399 149.2 133.3 1471 131.0
Deflalt ingatlanarindex (év/év) 2.7 -8.8 -6.2 -7.4 9.2
Ingatlancélu befektetések (a GDP %-aban) 4.1 4.2 4.3 3.2 23 21
A pénzlgyi dgazat teljes kotelezettségallomanya, nem konszolidalt (év/év) 13.4 14.6 8.2 3.2 2.6 -8.3
Alapwet6téke-megfelelési mutatd (1) 13.5 13.1 14.1 13.8 16.0
Altalanos szolvenciamutaté (2) 12.9 14.4 14.1 13.8 16.3
Kétséges és nemteljesité hitelek teljes bruttd 6sszege (az dsszes 37 77 10.9 12.8 14.1
adossaginstrumentum és a hitelek és elblegek teljes 6sszegének %-aban) (2) : . ) : .
Foglalkoztatas, f6 (év/év) -0.1 -1.2 2.5 0.0 0.8 1.7 1.6 1.3 0.9
Munkanélkiliségi rata 7.4 7.8 10.0 11.2 10.9 10.9 10.2 9.6 9.3
Tartés munkanélkiiliségi rata (az aktiv népesség %-aban) 3.4 3.6 4.2 5.5 5.2 4.9 . . .
M'unkan'elknulls’egl rata a fiatalok korében (azonos korosztalyhoz tartozé aktiv 181 19.9 26.5 26.6 26.1 28.1
népesség %-aban)
Munkaeré-piaci részvétel (15-64 év kozott) 61.9 61.5 61.6 62.4 62.7 64.3
Nfern foglall(oz’tatott, oktatasban és képzésben nem részesiil6 fiatalok (a teljes 13 15 13.4 124 13.3 14.7
népesseég %-aban)

P . L . 1% i . <o

gézr?)enysegben vagy tarsadalmi kirekesztettségben él6k (a teljes népesség %- 29.4 28.2 20.6 20.9 31.0 324
A szegénységben él6k aranya (a teljes népesség %-aban) 12.3 12.4 12.4 12.3 13.8 14.0
Sulyos anyagi nélkiilozésben €6k aranya (a teljes népesség %-aban) 19.9 17.9 20.3 21.6 23.1 25.7
Alacsony munkaintenzitasu haztartasban €l6k (a teljes népesség %-aban) 11.3 12.0 11.3 11.9 12.2 12.8
GDP-deflator (év/év) 5.4 5.3 3.6 24 2.6 3.2 22 21 23
Harmonizalt fogyasztéi arindex (év/év) 7.9 6.0 4.0 4.7 39 5.7 1.7 1.2 2.8
Munkavallaléi jévedelem/f6 (év/év) 55 7.2 -1.7 -0.5 3.6 0.8 2.4 3.5 3.2
Munkatermelékenység (év/év) -0.6 27 -4.4 0.2 1.3 -1.8 . . .
Fajlagos munkakoéltség (a gazdasag egésze, éviév) 6.2 4.4 2.8 -0.7 2.3 2.7 1.6 2.0 1.7
Fajlagos munkaer6koltség realértéke (év/év) 0.7 -0.9 0.7 -3.0 -0.3 -0.5 -0.5 -0.1 -0.6
Real effektiv arfolyam (fajlagos munkakoéltség, éviév) 9.9 0.8 9.7 -0.4 0.8 -4.5 -0.7 -2.1 0.1
Redl effektiv arfolyam (harmonizalt fogyasztéi arindex, éviév) 10.9 27 53 1.6 -0.4 23 -1.3 -3.1 0.6
Allamhaztartasi egyenleg (a GDP %-aban) -5.1 -3.7 -4.6 4.3 4.3 -2.0 2.4 -3.0 -2.9
Strukturalis koltségvetési egyenleg (a GDP %-aban) 5.8 4.6 2.4 -3.3 4.1 -0.9 -1.1 2.4 2.3
Brutté allamadéssag (a GDP %-aban) 67.0 73.0 79.8 82.2 82.1 79.8 77.8 79.1 78.9

(1) hazai bankcsoportok és 6nallé bankok.

(2) hazai bankcsoportok és 6nallé bankok, kiilféldi (uniés és nem uniés) ellendrzés ala tartozo lednyvallalatok és kiilfdldi (uniés és nem unids) ellendrzés ala tartozé fidktelepek.

Forras: Eurostat, EKB, AMECO.
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3. EGYENSULYHIANY ES KOCKAZATOK

A magyar gazdasag egy ideje tobb tekintetben is
egyensulyhiannyal kiizd: a nett6 nemzetkozi
befektetési pozicio (NIIP) erdsen negativ és a
kiils6 adossag rendkiviil magas szinti, amely az
allami és maganszektornak a pénziigyi valsag
elott keletkezett jelentos mértékii
eladésodottsagabol ered. A NIIP romlasat az
exportteljesitmény fokozatos csokkenése kisérte,
amely az elmuilt években kiilondsen hangstlyossa
valt. A kockazatok pénziigyi valsdg soran
végrehajtott  Gjraértékelése a korabbi talzott
adossagszintek leépitéséhez vezetett, amely tovabb
rontotta a mar igy is hanyatl6 lakaspiac helyzetét.

3.1. A GYENGE EXPORTTELJESITMENY ELLENERE
A NIIP VARHATOAN TOVABB JAVUL

A foly6 fizetési mérlegnek a NIIP gyors
romlisaban szerepet jatszo tartés hidnyat
kovetéen a valsag a Kkiilsé egyensily hirtelen
javulasaval  jart, amelyet elsésorban a
haztartasok és a vallalatok netté
megtakaritasainak novekedése idézett el6. A
bels6 kereslet Osszeomlasa kovetkeztében a folyd
fizetési mérleg még a gyenge exportteljesitmény
ellenére is tobbletbe fordult at. A kiils6 egyensily
(2008 ¢és 2009  kozott  hozzavetSleg 7
szazalékpontos) javulasa elsGsorban a
maganszektor alkalmazkodasara vezethetd vissza,
jollehet a koltségvetés strukturalis egyenlege
szintén (mintegy 2 szazalékpontos) javulast
mutatott. Az alkalmazkodasi folyamatot az EU és
az IMF fizetésimérleg-tamogatasi programja tette
zokkenSmentesebbé. (!

(") A részleteket lasd:

http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/hungary/
index_en.

3.1. &bra: Foly6 fizetési mérleg
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Az exportteljesitmény gyengiilése ellenére
Magyarorszag netté finanszirozasi képessége
tobbletet mutatott, amely 2009-t6]1 kezddédden
hozzajarult a NIIP javulisahoz és a Kiilsé
adossag csokkenéséhez. Jollehet a 2000-es évek
elején a harom masik visegradi orszaghoz képest a
magyar export szamitott a legdinamikusabbnak, a
késébbickben az exportndvekedés fokozatosan
lelassult, amely végiil a pénziigyi valsagot kdvetden
az exportpiaci részesedés markans visszaeséséhez
vezetett. Noha az orszagszintii exportnak a
vilagexporthoz viszonyitott visszaesése altalanos
eurépai jelenségnek szamit, Magyarorszag —
ellentétben a harom masik visegradi orszaggal — a
régi6 legrosszabbul teljesitd tagallamai kozé
tartozott exportpiaci részesedésének 2008-2013
kozotti 16 %-os csokkenésével. Az orszagnak a
GDP 160 %-at megkozelitd (és ezzel a vilagon
legmagasabbak kozé tartozo) nyitottsaga('?) miatt
bizonyos mértékben elkeriilhetetlen volt, hogy az
exportteljesitmény ne veszitsen lendiiletébdl.
Ugyanakkor, mivel a harom masik visegradi
orszagra hasonld mértékii nyitottsag jellemzd, a
jobb exportteljesitmény nem volt eleve kizart.
Minthogy tobbek kdzott az erdsen negativ NIIP és a
kiils6 addssag magas szintje jelentik Magyarorszag
sebezhetoségének  fobb  forrasait,  indokolt
megvizsgalni, hogy a kovetkez6 években -
kiilonoésen romld exportteljesitmény mellett —
varhatd-e tovabbi javulas.

(") Nyitottsag: az export és az import Osszegének GDP-hez
viszonyitott aranya.
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120 3.2. dbra: Exportpiaci részesedés
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Forras: AMECO, Eurostat, IMF
*Elézetes becslés

Az alibbi elemzés alapjan a NIIP kozéptavon
elorelathatolag javulni fog. E javulas hajtoereje
egyfeldl a szigorubb koltségvetési fegyelem
kovetkeztében a  valsag  eldttihez  képest
visszafogottabba valo belsd kereslet, masfel6l pedig
az unios forrasok jelentés bearamlasa.

Az exportteljesitmény hatarozott javuldsanak
elmaradasa mellett a magas kiilso
refinanszirozasi igénnyel parosulé, jelenleg
er6sen negativ NIIP sebezhetévé teszi a
gazdasagot, és igy arra tovabbra s
egyensulyhiianyként kell tekintetni. A
sebezhetdség mértéke attol is fiigg, hogy a jovében
a NIIP-et els6sorban  kozvetlen  kiilfoldi
befektetések, vagy pedig adoéssag tipust forrasok
fogjak-e finanszirozni. Amennyiben az orszag
képes a kovetkezd tiz évben legalabb a jelenlegi
szinten tartani a kozvetlen kiilfoldi befektetések
(GDP-aranyos) nettdo allomanyat, akkor az
alappalya szerint a NIIP-et teljes mértékben
kozvetlen kiilfoldi befektetések fogjak
finanszirozni. Kevésbé kedvez6 makrogazdasagi
forgatokonyvek  megvalosuldsa  esetén  igen
valoszinli, hogy az adossag tipusi finanszirozas
lesz talsulyban, ami hosszabb tavon magasabb
szinten fogja tartani a sebezhetdséget.

3.1.1. A magyar exportteljesitmény elmult
évtizedben tapasztalt gyengulésének
okai

A magyar exportteljesitmény részletes elemzése
azt mutatja, hogy a teljesitmény romlisa a
kinalati oldal egyre erésebbé valé korlataival all
osszefiiggésben. Ez részben ahhoz kothetd, hogy

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

Magyarorszag nem képes 1) kozvetlen kiilfoldi
befektetéseket vonzani az orszagba, illetve hogy a
hatasok atgylirizése tekintetében a multinacionalis
¢és a hazai vallalatok kozotti kapesolatok nem elég
erdsek. A kozelmult néhany jelentdsebb jarmiipari
beruhézasi projektje ellenére az export tekintetében
nem varhatd szamottevd javulds. Ez utobbival
abban az esetben lehetne szdmolni, ha az
exportagazat tobb teriiletet fedne le, és az értéklanc-
szélesség tekintetében is fokozddna a teljesitmény.

Néhany stilizalt tény részletes ismertetése

A magyar export gyenge teljesitménye
mindenekelott az aruexporthoz Kkapcsolédik,
mivel a szolgaltatasexport nagyjabél a regionalis
atlagnak  megfeleldé névekedést mutatott.
Hangsulyozni kell azonban, hogy a mennyiség
tekintetében Magyarorszag szinte alig teljesitett
rosszabbul a harom masik visegradi orszagnal, és
ezért az  exportteljesitménybeli  kiilonbségek
elssorban az exportarak valtozasaval
magyarazhatok. Amig a magyar exportdeflatorok
2000 ota lényegében stagnalnak, a harom masik
visegradi orszag képes volt hozzavetdleg 30-70 %-
kal novelni deflatorait.

3.3. dbra: Az exportteljesitmény volumene
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3.4. dbra : Exportdeflatorok
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Forras: Eurostat

A négy visegradi orszag lényegében hasonlo
termékszerkezettel rendelkezik, Magyarorszagot
azonban a valsag soran érte néhany kedvezdtlen
hatasu, egyszeri sokk, amelyek nagymértékben
befolyasoltak az orszag exportteljesitményét. A
négy visegradi orszdg mindegyike elsGsorban
gépeket és szallitdeszkdzoket gyart exportra, bar
Lengyelorszagban a termékszerkezet a harom masik
visegradi orszaghoz képest valamivel kevésbé
koncentralt. Magyarorszagon ugyanakkor, a
multinacionalis vallalatok globalis dontései nyoman
az elmult években sor keriilt az exportagazatban
néhany jelentsebb, tobbnyire az elektronikai
felszerelések alagazatat érinté gyarbezarasa(').
Megjegyzendd  azonban, hogy mivel az
Osszehasonlitashoz nem 4all rendelkezésre adat a
régid tobbi orszagrol, kordntsem egyértelmii, hogy
ezeknek a dontéseknek a hatterében a gyengiild
magyar versenyképesség all. Raadasul, mivel az
exportteljesitmény tekintetében az orszdg mar a
2000-es évek elejétdl folyamatosan elmaradt
regiondlis versenytarsaitol, az egyre gyengébb
teljesitményt nem lehet kizardlag ezekkel a
kivételes sokkokkal magyarazni.

() Tobbek kozott az alabbi gyarakat zartdk be, illetve
vallaltokat szamoltdk fel: Elcoteq, Flextronics, Nokia ¢és
Sony. A Nemzeti Bank becslése szerint az elmuilt néhany
évben az export 5 %-os visszaesése kothetd ezekhez a
sokkokhoz.

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

3.5. dbra: Az export termékszerkezete
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Az export orszagszerkezetét tekintve a négy
visegradi orszag két alcsoportra oszthato.
Magyarorszag ¢és Lengyelorszag exportjanak
hozzéavetbleg 75 %-a iranyul uniods orszagokba, mig
Szlovakia és a Cseh Koztarsasdg esetében ez az
arany magasabb, 85 %-o0s. Mindazonaltal az utobbi
években valamennyi orszdg bizonyos mértékben a
nem unids orszagok felé iranyitotta  at
kiilkereskedelmét.

% 3.6. &bra: Az Eurépai Unién kiviili
24.0 | orszagok részesedése az exportbdl (%)

14.0 M
12.0 -

10.0
8.0
PO AL P IHI LA PO NG
PP SIS IPI I D
FELFEFT T T T F ST S
==p== Cseh Koztarsasag Magyarorszag
==dr==| engyelorszag Szlovéakia

Forras: a Bizottsagi szolgalatok Eurostat-adatokon
alapuld szamitasa

A hatiasarany elemzés azt mutatja, hogy az
exporttendencidk kozotti kiillonbségek nem a
kezdeti termékszerkezetnek vagy foldrajzi
eloszlasnak, hanem az egyes termékek, illetve
célorszagok piacain elért piacirészesedés-
boviilésnek tulajdonithatok. E tekintetben a
visegradi orszagok koziil mind a pénziigyi valsagot
megel6z6, mind pedig az azt kovetd idszakban
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Magyarorszag  érte el a  legszerényebb
eredményeket. (Lasd a 3.7. és a 3.8. abrat).

3.7. abra: Az exportné és & alsag
idészakban (2000-2007 atlaga)
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Forrés: a Bizottsagi szolgalatok Eurostat-adatokon alapulé szamitasa

3.8. dbra: Az exportnovekedés osszetevéi a
valsagot kovetd idészakban (2007-2010 atlaga)
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat-adatokon alapuld
szamitasa

A magyar exportagazat versenyképességének
romlasa elsésorban a gépek és szallitoeszkozok
alagazataval all osszefiiggésben. Hangsulyozni
kell, hogy ez a tendencia — hasonléan az aruk és
szolgaltatasok Osszesitett exportjdhoz — nem a
mennyiségben mutatkozik meg, hanem az
exportegységértékek kozotti kiillonbségeket tiikrozi.
Magyarorszag gyengébb mennyiségbeli
teljesitményéért a gépek agazatan kiviili agazatok
felelések, bar a regiondlis versenytarsakkal
Osszevetve az atlagos eltérés kisebb (kivéve a Cseh
Koztarsasaggal vald Gsszehasonlitas esetében)(').

(**) Erdemes megjegyezni, hogy az exportegységértékek nem
azonosak az arszinvonallal, és ezért a termékosszetételben
megmutatkozd kiilonbségek problémaja sokkal inkabb

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

% 3.9. abra: Az export értéknovekedése
(2007-2012)
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat -adatokon
alapuld szamitasa

3.10. 4bra: Az export mennyiségének
8.0 ndvekedése (2007-2012)

6.0

4.0

B

Ccz HU PL SK

Egyéb agazatok
mmmm Gépek és szallitéeszkozok
e OsSZESEN

Forréas: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat-adatokon
alapulé szamitasa

Magyarorszag alulteljesitése az arak esetében az
egységértékek nagyon magas Kkezdeti szintjébol
adodik, amelyet az orszag az elmult évtizedben
képtelen volt tovabb névelni. A hiarom masik
visegradi  orszag  egységértékei  novekedést
mutattak, aminek hatterében feltehetéen a
termékkorszeriisités allt. Az exportegységértékek
Osszesitett szintjei kozotti kiilonbségek a gépek és
szallitoeszkdzok agazatdnak eltéré mintajabol
adodik, mig a tobbi agazat artendenciai lényegében
hasonloak voltak.

akadalyozhatja az egységértékek nemzetk6zi szintii
Osszehasonlitasat, mint az exportdeflatorok egybevetését.



3.11. abra: Az aruexport-egységérték
szinvonala a gépek és szallitoeszk6zok
agazataban (EUR/100 kg)

1600

1400 A
1200
1000 g
800 Pf.—l
¥

600 —
400 .\./././

200

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

e CZ HU  e=ili==PL SK

Forras: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat-adatokon alapulé
szamitasa

3.12. 4bra: Az aruexport-egységeérték
szinvonala a tobbi agazatban (EUR/100 kg)
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat-adatokon alapuld
szamitasa

Osszességében a regionalis versenytirsakhoz
képest gyengébb magyar exportteljesitmény
elsosorban a gépek és  szillitoeszkozok
agazatanak gyengébb ar/érték teljesitményének
tulajdonithato. Magyarorszdg a mennyiség
tekintetében is lemaradassal kiizd, igaz ez nem
jelentds, és nem a gépek agazatahoz, hanem mas
agazatokhoz kothetd. Tovabbra is Magyarorszag
esetében a legmagasabb azonban az
exportegységérték-szinvonal, ami arra utalhat, hogy
regionalis Osszehasonlitdsban a termékmindség még
mindig versenyképes.

A gyenge export-versenyképesség okai
Arversenyképesség

Jollehet a valsag el6tt nem volt jelent6s
kiilonbség, a valsagot kovetéen Magyarorszag

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

ar-, illetve koltség-versenyképessége
szamottevéen javult a Cseh Koztarsasaghoz és
Szlovakidhoz képest. A fajlagos munkakoltség
alapt realarfolyam tekintetében 2007-ig
valamennyi orszagban — Lengyelorszag kivételével
— hasonlo redl felértékeldédési tendencia volt
tapasztalhatd, de Magyarorszag és Lengyelorszag a
nominalis arfolyam 2009. évi leértékelodésével
elényre tett szert a versenyképesség tekintetében.
Az aruk arszinvonalanak egybevetése szintén azt
mutatja, hogy a pénziigyi valsag kezdetét kovetden
a négy visegradi orszag koziil Magyarorszagon ¢és
Lengyelorszagban voltak a legalacsonyabbak az
arak.

3.13. dbra: A real effektiv fajlagos
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Forras: a Bizottsagi szolgdlatainak Eurostat-adatokon
alapuld szamitasa

3.14. abra: Aruk arszinvonalanak
osszehasonlitasa, euréovezet = 1
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat-adatokon
alapuld szamitasa

Termékminoség

A magyarorszagi exportdeflitoroknak a harom
masik visegradi orszaghoz képest rosszabb

27



28

teljesitménye a termékkorszeriisités terén
tapasztalhaté Kkiilonbségekre vezetheto vissza.
Benkovskis—Worter (2012) tobb unids allamra,
koztiik a négy visegradi orszagra végzett becslést a
termékmindség hatasairol. A mindségre vonatkozo
becslések utan felmérték a mindség tekintetében
kiigazitott arak versenyképességét. Az eredmények
arr6l tanuskodtak, hogy bar a harom masik
visegradi  orszag exportdeflatorai az elmult
évtizedben jelentés mértékben emelkedtek, a
mindséggel  torténd  kiigazitdst kovetden a
deflatorok tendencidja mar meredek csokkenést
mutatott. Magyarorszag esetében ezzel szemben
ugy az exportarakra, mint a kiigazitott arakra a
stabilitas volt jellemzo. Ez arra utal, hogy
Magyarorszag azért lett kevésbé versenyképes, mert
nem tudta javitani termékeinek mindségét.

Termelékenység, kozvetlen Kkiilfoldi befektetés és
az export hozzaadottérték-tartalma

A magyar feldolgozdipar termelékenységének
novekedése szintén elmaradt a regionalis
versenytarsakétol, ami egyben azt is jelenti, hogy
kindlati oldali korlatok foghattak vissza az
exportteljesitményt. A termelékenység
visszafogottabb ilitemli novekedése Iényegében
valamennyi alagazatra igaz, tehat nem tekinthetd
rendkiviili sokkok kovetkezményének. Az export
esetthez némiképp hasonléan a harom masik
visegradi orszag relativ termelékenységjavulasa a
felzarkozast tiikkrozi. Az évtized els6 felében a négy
visegradi orszdg koziil ugyanis Magyarorszag
rendelkezett a feldolgozoipar terén a legmagasabb
termelékenységgel, jelenleg viszont a
magyarorszagi adatok a harmadik
legalacsonyabbak, joval elmaradva a Cseh
Koztarsasag és Szlovakia mutatoitol.

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

3.15. abra: A feldolgozéipar termelékenysége
az EU-15 orszagokkal 6sszehasonlitva
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3.16. abra: Termelékenységnovekedés az
egyes feldolgozoéipari alagazatokban
(2010-2011 atlaga)
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak Eurostat-adatokon
alapul6 szamitasa

Az innovaciés kapacitas tekintetében a négy
visegradi orszag joval elmarad az unié6s atlagtél,
és a beiramlo kozvetlen Kiilfoldi befektetések
jelentik a termelékenység, illetve termékmindség
javitasanak egyik legfontosabb forrasat. Egy
korabbi kutatds (Oblath, 2009) megallapitasa
szerint a 2000-es évek elején a magyar
exportszerkezeten beliil — a legfejlettebb unios
orszagokhoz  hasonléan —  jelentds  aranyt
képviseltek a magas technoldgiai szinvonalat
reprezentald feldolgozoipari termékek. Ezt a
megallapitast alatamasztjadk az exportarak magas
kezdeti szintjére vonatkozo adatok. A magyar
feldolgozoiparra a magas termékmindség mellett a
kozvetlen kiilfoldi befektetések harom masik



orszaghoz képest nagyon magas szintje volt
jellemzo.

Amig a hairom masik visegradi orszag novelte a
kozvetlen kiilfoldi befektetések allomanyat a
feldolgozéiparban, addig a magyarorszagi
allomany 2011-ig — mivel gyakorlatilag nem
létesiilt wj termelési kapacitis — egyenesen
csokkenést mutatott. () A jelek szerint, és
ahogyan azt szamos empirikus tanulmany is
megerdsitette  a  termelékenység és  az
exportteljesitmény valdoban szoros kapcsolatban
vannak a kozvetlen kiilfoldi befektetésekkel.(*®)

() A Kkilfoldi finanszirozds torzito hatasat elkeriilendd a
kozvetlen kiilfoldi befektetések elemzése a nettd bearamlast
vizsgalja. A bedramlo kozvetlen kilfoldi befektetések
alloméanyadataira tdmaszkodd elemzés ugyanakkor a
feldolgozoéipar esetében hasonl6 eredményt mutatott volna.

(*) Lasd példaul Pain—-Wakelin (1998), Damjan et. al. (2013),
illetve Rahmaddi-Ichiasi (2012).
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3.17.4bra: A ko kiilfoldi befi é netté
icioja a a a Oi ban
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak OECD-, illetve IMF-adatokon alapuld
szamitasa.

A 2012. évi adatok nemzeti adatforrasokbdl szarmaznak, Magyarorszag
esetében a 2011. évi dllomanyhoz hozzaadodik a netté kozvetlen kiilfoldi
befektetések bearamlasa

3.18. &bra: A kozvetlen kiilfoldi befektetések allomanya, a
termelékenység és az exportteljesitmény (2000-2011)
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak OECD-, illetve Eurostat-adatokon
alapulé szamitasa

Jollehet 2011-2012-ben megélénkiilt a
feldolgozéiparba irdanyulé kozvetlen kiilfoldi
befektetések aramlisa, nem egyértelmii, hogy a
korabbi tendencidkhoz képest ez a folyamat
hatarozott fordulépontot jelent-e. Az élénkebb
befektetés-bearmalas elsésorban a jarmiiipari
alagazathoz kothetd, ahol az iizleti tervek alapjan a
2012-2014-es idészakban a legyartott jarmivek
szama akar meg is kétszerezédhet ('). A Magyar
Nemzeti Bank becslései szerint a jarmiiparba
bearamlo 0j befektetések Gsszesen mintegy 6,5 %-

('"y Lasd pl. Napi (2013) ,Robbanis varhaté a magyar
autogyartasban hamarosan”, 2013. november 25.
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kal jarulhatnak hozza az exportbdviiléshez, bar a
termelés fellendiilésének pontos iddbeli lefolyasa
még bizonytalan. A 2013. évre vonatkozo adatok
mar valoban azt jelzik, hogy a 2012. évhez képest
javult az exportpiaci részesedés, illetve rohamos
fellendiilés kovetkezett be a jarmiipari agazat ipari
termelésében. Kérdéses azonban, hogy a jarmiipar
egymaga képes-e fordulatot hozni az export-
versenyképesség gyengiilését mutatd trendben,
kiilondsen annak fényében, hogy az elektronikai
felszerelések alagazatdban a negativ tendencia
tovabbra sem tort meg. Szintén nem nyilvanvalo,
hogy e befektetések fordulopontot jelentenek a
kozvetlen kiilfoldi befektetések tendencidjaban,
minthogy Magyarorszagon az 4altalanos iizleti
kornyezet tovabbra is szamos kihivast rejt
magaban.

3.19. abra: Az egyes a

valé hozzéjarulasa
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Minthogy Magyarorszag igen mélyen
integralodott vilaggazdasagba, ahhoz, hogy

tovabbi elonyokre tegyen szert a kereskedelem
révén, az orszagon Dbeliilli értéklancok
jelentdségét is novelnie kell. Ugy tiinik azonban,
hogy az export belfoldi hozzaadottérték-tartalma,
kiilonésen pedig a hazai innovacios tevékenység
szintje nem ¢éri el a fejlettebb unids orszagok
szintjét (bar ez az utobbi tényezd esetében mind a
négy visegradi orszagra igaz). Harom visegradi
orszagban (a Cseh Koztarsasagban, Szlovakiaban és
Magyarorszagon) az export hozzaadottérték-
tartalma 1ényegében azonos, hozzavetdleg 60 %-os
szinten all, mig Lengyelorszag esetében ez a mutato
valamivel magasabb (70 % korili). A 60 %
viszonylag alacsony az OECD-WTO adatbazisaban
szereplé 58 orszag (tobbségében OECD-tag)

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

72,5 %-os atlagahoz képest. Annak ellenére, hogy a
kozvetlen hozzaadottérték-tartalom valamelyest
magasabb, mint a harom masik visegradi
orszagban, az export kozvetett hozzaadottérték-
tartalmanak (tovabbgyliriz6 hatasok) 18 %-os
magyarorszagi mutatdja az egyik legalacsonyabb a
felmérésben szerepld orszagok mutatoi kozott, és
alacsonyabb a regionalis versenytarsak altal elért
értekeknél is. Mivel az export kozel 75 %-at
kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok, illetve az
export mintegy 50 %-at kiilfoldi tulajdonban 1évo
nagyvallalatok adjak, a szerény tovabbgylirizé
hatés feltehetéen azzal magyarazhato, hogy a kkv-
agazat ¢és az multinaciondlis  exportagazat
Osszekapcsolasa nehézségekbe iitkozik. Az export
viszonylag  alacsony  hozzaadottérték-tartalmat
nemzetkozi versenyképességi mutatok is tiikrozik,
amelyek az elmult 7-8 ¢év kapcsan az
értéklancszélesség-, illetve klaszterfejlodés jelentds
romlasat jelzik.("®)

3.20. abra: Az export kdzvetlen és
kozvetett hozzaadottérték-tartalma az
OECD-oszagok kozott, 2009
80

70
60
50
40

30

20

10

0
cz HU PL SK

mKdzvetlen hozzaadott érték

Hozzaadott érték %-aban

Kozvetett hozzaadott érték

Forras: OECD-WTO-adatbazis

("*) A részleteket lasd a 4. szakaszban.



3.21. abra: A feldolgozoipar K+F-intenzitasa

14 OECD-orszagonként (2005-2009)
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Forras: OECD

Az exportteljesitményre kedvezéen hathat a
kozvetlen  Kkiilfoldi  befektetések  tovabbi
bearamlasa, csakigy, mint a multinacionalis és
hazai vallalatok kozotti tovabbgyiiriizé hatasok
erosodése, illetve a  belféldi innovacio
részaranyanak emelkedése. A kozvetlen kiilfoldi
befektetések nagyobb mértékli bearamlasat az iizleti
kornyezet kedvezobbé tételével lehetne eldsegiteni.
Figyelembe véve, hogy a magyar kormany a
feldolgozoipart kezeli kiemelt agazatként a kiilfoldi
toke szempontjabol, nem zarhato ki annak
kockazata, hogy amennyiben a szolgaltatasi
agazatra romlo befektet6i hangulat lenne jellemzo,
akkor az atgytrtizhet a feldolgozdiparra is. A
pozitiv atgylirizd hatasok kiteljesedését a kkv-k
szdmara elérhetd exportfinanszirozasi
eszkozokkel("), illetve feltehetéen a szakképzési
rendszer fejlesztésével lehetne elémni. () Az
orszagon beliili innovacid fokozasa a kutatasi
infrastruktura fejlesztése, valamint az tizleti szféra
és a  felsdoktatdsi  intézmények  kozotti
egyiittmiikodés elmélyitése révén valosithato meg.

3.1.2. KUIsé fenntarthatdsdag

A Kkiilsé egyensulyhiany egyenletesen csokken
amidta a NIIP pozitiv irinyba mozdult, és a
2009. évi, az Uniéban legalacsonyabb értéknek

(*) Nemrégiben sor keriilt a magyar Eximbank eszkozeinek az
export és exportbeszallitok finanszirozasat célzo bovitésére,
illetve korszertisitésére.

(*) A Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara
kozelmultban végzett felmérése szerint csak minden hatodik
vallalatvezetd elégedett a szakképzési rendszerrel, mig a
vezetdk tobb mint 40 %-anak komoly fenntartasai vannak a
rendszerrel szemben.

3. Egyensulyhidnyok és kockdzatok

szamité -117 %-os mélypontjarél 2013-ra a
GDP-hez mérten —99 %-ra emelkedett. A NIIP
megkozelitdleg felét kdtvények teszik ki, masik fele
pedig kilfoldi kozvetlen befektetésnek, vagy
portfoliobefektetésnek tekinthetd. A NIIP javuldsa
els6sorban a bankszektor csokkend kiilsé adossagat
tiikrozi.
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3.1. Keretes irds: A kilsé fenntarthatésdgi szadmitdsok részletes ismertetése
1.tablazat:
Akiils6 fenntarthatosagi szamitasok fébb elemei

Kedvezd forgatokonyv Kedvezétlen forgatokonyv a
2014-2023 atlaga Aappalya Kedvezétlen forgatokonyv {Bkemérleg tobblete nélkil
GDP-n6vekedés 13 1.8 0.8 0.8
GDP-deflator, valtozas 22 27 1.7 17
Belféldi hozam 54 4.9 59 59
Kereskedelmi egyenleg + folyd atutalasok egyenlege 5.2 6.0 4.4 4.4
Folyd fizetési mérleg 0.7 23 -1.2 -1.9
Toékemérleg 20 2.0 2.0 0.0
Netté finanszirozasi képesség 26 4.3 08 -1.9
2003. évi NIIP -48.7 -29.0 -71.9 -95.5

Forrés: bizottsagi szolgalatok

A szamitasok kiindulopontjat a Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatdsdg munkatarsainak a folyé fizetési
meérlegre vonatkozoan Salto—Turini (2010) alapjan végzett kalkulacioi jelentik. Ennek alapjan Magyarorszag
,»-mogottes” (ciklikus hatasoktol megtisztitott) folyo fizetési mérleg pozicioja a 2009—2013-as id6szak atlagat
tekintve a GDP megkozelitéleg —1 %-anak felel meg.(') Az alappalya esetében a szamitasok abbol indultak
ki, hogy a mogottes folyo fizetési mérleg 2017-re éri el az adott a poziciot, amikorra a kibocsatasi rés mar
bezarul. Ezt kdvetden a feltételezések szerint a folyo fizetési mérleg valtozatlan marad. Az alappalya szerinti
forgatokonyv a Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag 2013. évi eldrejelzésein, a hossza tava kivetités pedig
a 2012. évi koltségvetési fenntarthatosagi jelentéseken alapul. A tékemérleg egyenlege esetében a
kivetitések az unids forrasok 2020-ig sz6lo kivetitéseire tamaszkodnak, mig a 2025-ig tarté id6szakra
linearisan a nulldhoz konvergal6 tendenciaval szamolnak. Fontos megjegyezni, hogy a multban tapasztalt
folyamatok alapjan a szamitasok nem feltételezik, hogy az unids forrasok bearamlasanak névekedésével a
beruhazasi rata is emelkedni fog. Ugy tiinik tehét, hogy az elmult évekhez hasonloan az uniés forrasok a
kiilsé finanszirozés szempontjabol fontos szerepet jatszanak. A kedvezd forgatokonyv GDP-hez mérten
Osszességében 1 szazalékpontos kereskedelmi mérleg sokkot, a GDP és az inflacié 0,5 szazalékpontos
tovabbi novekedését, illetve 0,5 szazalékponttal alacsonyabb belfoldi hozamot feltételez. A kedvezdtlen
forgatokonyv a GDP-hez mérten 1 szazalékponttal alacsonyabb kereskedelmi mérleget, 0,5 szazalékponttal
alacsonyabb novekedést és inflaciot, illetve 0,5 szazalékponttal magasabb belfoldi hozamot feltételez.

(') Mivel a 2009. évi jelentés korrekciok miatt a mogéttes folyd fizetési mérlegre vonatkozd becslések —2% és +1%
kozotti tartomanyban mozogtak, indokoltnak tiint az egyes évek becsiilt értékei helyett az atlagérték alkalmazasa.

100 392 abra: A NIIP 2010-tol kezdve mutatott — az atértékelodési

hatasok kovetkeztében — csokkenést. 2008-t6l
2009-ig a NIIP romlasanak hatterében a mély
recesszio, illetve az arfolyam-leértékelodés egytittes
negativ hatéasa allt. 2009 6ta a kiils6 egyensulyhiany
folyamatosan csokken, ami elsdsorban a GDP 5-7
%-at kitevd kereskedelmi tobbletnek, illetve az
uniés forrasok folyamatos — a kiilsd egyensulyt
ceteris paribus a GDP kozel 2—4 %-anak megfeleld
mértékben javito — bearamlasanak koszonhetd.(*').
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Netto kdzvetlen befektetések

(") Az uniés forrasok finanszirozasi forrasnak tekintheték,
forrés: Eurostat B L amennyiben  feltételezzilk, hogy makroszinten nem
Negyedéves adatok alapjan becsiilt érték eredményeznek tovabbi beruhdzasokat. Ez a feltételezés
helyesnek tlinik, tekintettel arra, hogy az unids forrasok
mintegy 3 milliard EUR-s bdviilése ellenére a beruhazasi

A folyé fizetési mérleg korabbi hianyanak rita 2007 és 2012 kozott tobb mint 4 szézalékponttal

meglehetésen jelentés mértéki, mar 2009-ben csokkent. Meglehet azonban, hogy a kozelmaltban
végrehajtott korrekcidja ellenére a NIIP csak novekedett az uniés forrasok beruhdzasi aktivitdsra

gyakorolt hatasa (lasd a 3.3. keretes irast).



3.23. 4bra: Atértékelddési hatasok a NIIP-ben
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Forras: Eurostat
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15 3.24. dbra: A nett6 finanszirozasi képesség Osszetétele

GDP %-ban
(4]
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Tékemérleg (TM)
Transzferek
m Jovedelmi mérleg
Kiilkereskedelmi mérleg - Szolgaltatasok
s Kiilkereskedelmi mérleg - Aruk
=t K(ilkereskedelmi mérleg
o0 Folyo fizetési mérleg egyenlege (FFM)
= e = Nett6 finanszirozasi képesség (FFM+TM)
Forras: Eurostat
*Negyedéves adatok alapjan becsiilt értékek

A rovid tavu kiilsé addssag szintén csokkent, és
bar a 2011. évi cstcsértékhez képest mintegy
10 milliard EUR-val (a GDP 10 %-a) lett kisebb,
még mindig magas szinten all, hozzavetdleg
25 milliard EUR-t tesz ki a (GDP 25 %-at).
Mikozben jelenleg a folyd fizetési mérleg és a
tékemérleg egyiittesen koriilbeliil a GDP 6 %-nak
megfeleld mértékben csillapitja a refinanszirozasi
fesziiltségeket, Magyarorszagnak tovabbi kiilfoldi
befektetésekre van sziiksége a lejard hitelek
megujitasahoz.
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3.25. dbra: Rovid tavu kiils6 adéssag
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= Bankok Révid tavu kiilsé adéssag

Forras: MNB

A kovetkez6 évtizedre vonatkozé
fenntarthatosagi szamitasok alapjan a gazdasag
fellendiilésével parhuzamosan minden
valo6sziniiség szerint folytatédik a NIIP javulasa.
Minthogy a gazdasag aktualis kiilsé egyensulyi
pozicidja joval kedvezobb a NIIP stabilizalasahoz
sziikséges nettd finanszirozasi képességnél (a GDP
6,1 %-a all szemben -3,5%-kal) a gazdasag
kiindulasi helyzete azt mutatja, hogy a NIIP
javulasa folytatdodni fog. Egy csak kis mértékben
negativ (hozzavetdleg a GDP —1 %) mogottes folyd
fizetési mérleggel (underlyig current account)(*>),
illetve az unidés forrasok varhatdo bearamlasa
jovoltabol tobbletet mutatd tokemérleggel szamolva
a kivetités alapjan a NIIP akar még kdzéptavon is
javulast fog mutatni. Kiilonb6zé makrogazdasagi
forgatokonyvek vizsgalatat kovetden a helyzetkép
valdoban igen szilardnak tinik, noha az, hogy
pontosan milyen iitem{i lesz a javulds, nagyban
fiigg a makrodkonomiai feltételezésektdl (lasd a
3.3. keretes irast). Az alappalya esetében 2023-ig a
NIIP elérheti a GDP —50 %-a folotti poziciot is, mig
kedvezétlenebb forgatokonyv szerint 2023-ra a
GDP -70 %-a korili értéken fog allni, amely
nemzetkézi  Osszehasonlitaisban még  mindig

(**) A ciklikus és lehet6ség szerint a multbeli realarfolyami
hatasoktol megtisztitott folyo fizetési mérleg. Az arfolyam
volatilitdisa,  valamint  az  elaszticitisokban  rejlé
bizonytalansagi tényezok miatt a szamitasokhoz hasznalt
mogottes folyd fizetési mérleg kizardlag a ciklikus hatasok
tekintetében kertilt kiigazitasra.
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viszonylag magasnak szamit. Mindazonaltal, ha a
tokemérleg nem lesz képes tartosan tobbletet
mutatni, akkor a joval kedvez6tlenebb koriilmények
mellett a NIIP lényegében a jelenlegi szinten
(vagyis 2023-ra hozzavetdleg —95 %-on) fog
maradni.

3.26. abra: A kiils6 fenntarthatésagra
vonatkoz6 kivetitések

GDP %-aban

et N||P - alappalya NIIP - kedvez® e==e==NIIP - kedvez6tlen

Forras: a Bizottsag szolgalatainak szamitasa

A NIIP valsagot megel6z6 trendekhez képest
bekovetkezett pozicidjavulasat elsésorban a
szigorubb koltségvetési fegyelem idézte el6. A

NIIP-trendek megeértéséhez elengedhetetlen
latnunk, hogy vajon tartéosak-e a kiilonbozo
Osszetevok viselkedésében bekovetkezett

valtozasok. Minthogy a valsag elétt Magyarorszag
a tartdos ikerdeficit problémajaval kiizdott,
amennyiben feltételezziikk, hogy a jovoben a
strukturalis egyenleg nem tér el a Magyarorszag
esetében 1,7 %-os GDP aranyos koltségvetési
hidnyban megjelolt kdzéptava koltségvetési céltol,
akkor az ceteris paribus hozzavetdleg 6
szazalékponttal javitana a kiils6 poziciot. ()

(®) A GDP hozzavetdleg 8 %-at kitevé valsag el6tti atlagos
strukturalis ~ allamhaztartdsi hianyt Osszehasonlitva a
Magyarorszagra vonatkozo, a GDP 1,7%-anak megfeleld
kozéptavua koltségvetési hianycéllal.
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3.2. ANNAK ELLENERE, HOGY AZ UTOBBI
IDOSZAKBAN LASSULT A MAGANSZEKTOR

HITELALLOMANY -LEEPITESE, 168BB
SERULEKENYSEGI TENYEZO TOVABBRA IS
FENNALL

A magyar gazdasag egyik fo egyensulyhiinya a
maganszektor adéssiagillomanyidnak magas
szintje. A pénziigyi valsagot megel6zéen a
regionalis  versenytarsakénal joval  nagyobb
meértékben ndtt a maganszektor adossagallomanya,
és az adossagszerkezetet kiilonosen sériilékennyé
tette a deviza alapi hitelek magas aranya. A
pénziigyi valsag 2009-ben egy immar 6todik éve
tartd hitelallomany-leépitési folyamatot idézett elo,
amely sulyos kovetkezményekkel jart a gazdasagi
novekedésre és a lakdspiacra nézve.

Az adoéssagillomany szintje jelentés mértékben
csokkent, de tekintettel a pénziigyi agazat
sériilékenységére a maganszektor
eladosodottsaga az egyensilyhidny egyik jelentds
forrasanak tekintheto. A hitelallomany-leépités
folyamata megallt a nem-pénziigyi vallalati
szektorban, amelynek esetében — jollehet 6sztonzd
intézkedések (az uniods forrasok fokozodo lekotése
és a Nemzeti Bank hitelprogramja [Novekedési
Hitelprogram]) jovoltabol — megkezd6dott a
beruhazasi tevékenység fellendiilése. Mivel az
altalanos  tlizleti  kdrnyezet  tovabbra  is
problematikus, és a vallalatok teljes
adossagallomanya joval nagyobb a harom masik
visegradi orszagénal, még korai lenne kijelenteni,
hogy az agazat fenntarthaté pozicioba keriilt. A
haztartasi szektor esetében még kevésbé indokolt
fordulopontrol beszélni, mivel annak ellenére, hogy
2013 o6ta novekszik a rendelkezésre allo
realjovedelem és a hitelkereslet is csekély mértéki
javulast mutat, a nehéz helyzetben 1évo
hitelfelvevok magas ardnya, valamint a pangd
lakaspiac tovabbra s akadalyozza az
adossagesokkentés folyamatanak lezarulasat. A
jelek szerint a bankszektorban, a hozzavetdleg
110 %-os hitel/betét arany mellett lassul a
hitelallomany-leépités, amelynek eredményeként
elméletileg  enyhiilhetnek a  hitelfeltételek.
Mindazonaltal a jelenlegi problematikus ¢és
bizonytalan milkodési kornyezet a hitelaramlas
fokozasa tekintetében nem szolgdl megfeleld
0sztonzokkel a bankok szamara.



3.2.1. A hdztartdsok eladdsodottsdga

A pénziigyi valsagot megeloz6 évtizedben
négyszeresére nott a haztartasok
eladésodottsaga, és 2008-ra a regionalis
versenytarsakénal joval magasabb szintet ért el.
A gazdasag gyengiilé teljesitménye ellenére ezt a
folyamatot egyrészrél a jovedelmeknek az EU-15
orszagok jovedelemszintjéhez vald felzarkozasaval
€s Magyarorszag GMU-csatlakozasaval kapcsolatos
optimista varakozasok taplaltak, de ezek mellett a
bankszektor likviditasbésége és magas
kockazatvallalasi hajlandbésaga is hozzajarult a
folyamathoz. A jelzalog-eladdsodas els6 szakasza a
2000-es évek eleji, 2003-ig tartd atfogd
lakastamogatasi programhoz kothetd. A tamogatott
forint alapu hitelezés szigoritasat kovetden a deviza
alapu hitelek terjedtek el széles korben, aminek oka
az volt, hogy az altalanosan kockazatosnak
mindsiilé kdrnyezetben szamottevd kiilonbség volt
a forintalapu, illetve svajci frank alap( hitelek
kamatlabai kozott.

3.27. dbra: A haztartasok
adéssagallomanya

Forras: Eurostat
*Negyedéves adatok alapjan becsiilt érték

A valsag a haztartiasok, bankok, illetve a
keresleti és kinalati tényezok révén a lakaspiac
esetében is radikalis alkalmazkodasi
mechanizmusokat hivott életre. Keresleti oldalon
a fokozodo gazdasagi bizonytalansag, illetve az
egyre nagyobb mértéket o61t6 munkanélkiiliség
visszaszoritotta a hitelek iranti keresletet. Ezzel
parhuzamosan a  bankok  csokkend  kiilsé

finanszirozasa, illetve  egyre  alacsonyabb
kockazatvallalasi hajlandosaga a hitelkinalati
feltételek szigorodasahoz vezetett. A

lakastalkinalatot emellett a lakaspiac €s a pénziigyi
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szféra kozotti negativ visszacsatolasi
mechanizmusok is  noveltek. Egyfelél az
ingatlanarak zuhanasa kovetkeztében igen jelentds
mértékben megemelkedtek a haztartasi
jelzéloghitelek hitelfedezeti ardnyai (amihez a
HUF/CHF arfolyam csokkenése is hozzajarult). Ez
még inkabb megnehezitette a haztartdsok szamara
az adossagterhek visszafizetését, ami a nemteljesitd
haztartasok aranyanak ndvekedésével jart. Emellett
a pangod lakaspiac miatt a bankok szamara
nehézséget jelentett a nemteljesité  hitelek
fedezeteként szolgald ingatlanok értékesitése. Ez
akadalyozza a bankok mérlegtiszitasat, illetve a
gazdasagba  iranyuld6  normal  hitelaramlas
helyreallitasat.

A haztartasi szektor 2009 6ta elsésorban a
lakasbefektetésekhez kotddé Kkiadasait fogta
vissza, és ennek eredményeként a nettd
megtakaritasok folyamatosan tobbletet
mutattak. A (HUF/CHF arfolyamnak a 2008. év 4.
negyedévi teljes haztartasi adossagallomany tobb
mint kétharmadat kitevé devizaaddssagot Bijradrazo
40 %-os gyengiilése nyoman  jelentkezd)
atértékelddési hatasok miatt azonban a haztartasok
adossagallomanya csak 2011-ben kezdett el
csokkenni. (*)

(*) A haztartisok devizaaddssaginak csokkenése részben
annak, a kormany altal bevezetett, ellentmondasos
programnak az eredménye, amely lehet6vé tette a
haztartasok deviza alapu jelzaloghiteleinek végtorlesztését a
relevans piaci arfolyamhoz képest joval alacsonyabban
rogzitett  arfolyamon. Ez volt az egyike azon
gazdasagpolitikai intézkedéseknek, amelyeket a deviza
alapu hitelt felvevok érdekében hoztak meg. Jollehet az
intézkedés szerepet jatszott a devizaaddssag mintegy 24 Y-
os csokkenésében, a bankszektor szamara jelentds
veszteségeket okozott, és hozzajarult a nemteljesit6 hitelek
aranyanak novekedéséhez (lasd a 3.2. keretes irast).

35



36

3.28. abra: A haztartasok netté
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Forras: AMECO

A hitelallomany-leépités igy komoly
kovetkezményekkel jart az lakaspiacon. A
magyarorszagi lakasarak osszességében kozel
35%-kal csokkentek a legutobbi, 2004. évi
csucsértékhez képest, az Gjonnan épitett lakasok
szama pedig hozzavetéleg 75 %-kal esett vissza.
(*) A lakéasarak csokkenését nem elézte meg a
lakaspiac valsag eld6tti fellendiilése, a real lakasarak
valojaban mar 2004-t61 lassu iitem{ csokkenést
mutattak. Mivel a hanyatlo lakaspiac hatasa igen
széles korben tovabbgylirizott a gazdasagba
(kezdve a lakasbefektetési ratara gyakorolt negativ
hatasoktol egészen a bankszektor hitelnyujtasi
gyakorlatanak ~ Ovatosabba  valasaig), fontos
felmérni, hogy a visszaesést milyen mértékben kell
ciklikus, vagy éppen strukturalis jelenségnek
tekintetni.

(®) A lakasarak csokkenése tekintetében jelentds eltérések
tapasztalhatok a régiok kozott. 2008-t01 kezdédéen azokban
a régidkban volt tapasztalhatd nagyobb lakasarcsokkenés,
amelyekben mar eleve alacsonyabb volt a kezdd
arszinvonal, és szintén ezek a teriiletek jegyezték a
legmagasabb  kényszerértékesitési aranyt. Az  arak
tekintetében legrosszabbul teljesitd régiok egyben a
legnagyobb  mértékli  munkanélkiiliségirata-ndvekedést
felmutato térségek voltak. A regionalis lakaspiacok tehat
tikrozték a régiok gazdasagi teljesitménye kozotti
kiilonbségeket.
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3.29. abra: Epitett lakasok szama és a real

lakasarak
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Forras: KSH, Eurostat, FHB

Tobb tényez6 is a lakaspiac strukturalis
tulkindlatat mutatja, és e kindlat csokkenése
valo6sziniileg évekig is eltarthat abban az esetben,
ha nem  kovetkezik be  szakpolitikai
stratégiavaltas. Eldszor is, a nemteljesit hitelek
szamanak ndvekedése kovetkeztében a pénziigyi
szféranal nem elhanyagolhat6 mértéki
lakoingatlan-allomany halmozodott fel. A Nemzeti
Bank becslése szerint portfolidjuk részeként a
pénziigyi intézmények tulajdonaban megkozelitleg
150 000 lakoingatlan  van, amely mintegy
tizendtszOrése az Ujonnan épitett lakasok éves,
jelenlegi orszagos allomanyanak (10 000), de még a
valsag el6tti befektetési szintnek (évi 40 000 lakas)
is a 3%-szerese. A portfoliotisztitassal a szektor
kivar, és azt csak kedvezObb piaci kdrnyezetben
tervezi végrehajtani, igy a fellendiilés kezdetekor a
piaci kindlathoz ez az allomany is hozza fog adédni.
Masodszor, a rendelkezésre allo lakasallomany
kihasznaltsaga még mindig torténelmi mélyponton
all (90 % alatti). Harmadszor, a (GDP aranyosan
mért) lakdsvagyon nemzetkozi viszonylatban
tovabbra is relative jelentds, még néhany fejlett
orszagnal is magasabb szintet ér el.(*%)

(*) Minthogy az ingatlanok alapvetéen nem kereskedelemképes
javak, fogyasztasuk boviilését tobb mas tényezd (példaul a
demografiai helyzet és az intézményi kornyezet) mellett a
gazdasagi fejlédésnek kellene eldidéznie. Abbol adddoan,
hogy fejlettségi szintjéhez képest az orszag jelentds
lakasallomannyal rendelkezik, fennall annak a lehetésége,
hogy kozéptavon tovabbra is tulkinalattal kell szamolni. A
lakasallomany magas szintjének okai kozott feltehetGen az
atalakulas eldtti Magyarorszag kiilonleges adottsagai is
szerepelnek, vagyis hogy a pénziigyi kozvetité rendszert
elnyomo viszonylag liberalis gazdasagban a
vagyonfelhalmozas egyetlen modja a lakasvasarlas volt.
Lasd pl. Zsoldos (1997).



3.30. abra: Lakéingatlan-vagyon 2011-ben
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Forras: Eurostat

Végezetiil, Magyarorszag gyenge potencialis
novekedési teljesitménye miatt (*') a haztartasok
rendelkezésére alld jovedelem a jovoben varhatéan
nem fog dinamikus keresletboviilést eredményezni.
Tekintettel a lakasallomany viszonylag magas
szintjére, a jovoben a lakasok mindségének javitasa
vélhat a lakasberuhazasok fé hajtoerejévé.(**)

3.31. bra: Lakasvasarlas elérhetésége*
2.2
2.0
1.8
1.6

1.4

Forras: ELTINGA
*Atlagos lakas 1 m2-ének megvasarlasahoz szikséges havi
atlagkeresetek szama

(*") A részleteket lasd a 2. szakaszban.

(**) A GDP 250 %-nak megfeleld kezdeti lakasallomannyal és
100 éves életciklussal szamolva az amortizaciot kompenzalo
beruhazasok 6sszege hozzavetdleg 2,5 %-kal egészitheti ki —
a 2012-ben a GDP mindossze 2 %-at kitevd -
lakasberuhazasokat.
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3.2. Keretes irds: A devizahitelek kérdése és az dllami beavatkozdas

A devizaeladdésodottsag az egyik
legjelentdsebb tarsadalmi kihivas, amellyel
Magyarorszagnak napjainkban szembe kell
néznie. A csokkend foglalkoztatottsag, a
HUF/CHF arfolyamanak a valsag elotti
szinthez  képest tobb  mint 40 %-os
leértékelddése ¢és a ndvekvd kamatteher
egylittesen a fizetésképtelenség novekedését
idézték el6 a haztartasi hitelpiacon. A deviza
alapu hitelek allomanyan beliill a nemteljesitd
hitelek aranya a 2010-es évek eleji 7,5 %-os
szintrdl 2013-ra 18 %-ra emelkedett.

A kormany az eddigiek soran intézkedések
soraval probalkozott a probléma orvoslasa
érdekében. A végtirlesztési program (amelyet
2011 szeptemberében inditottak utjara és 2011
decemberéig volt eclérhetd) lehetové tette a
haztartasok szamara, hogy deviza alapt
jelzalogadossagukat a piacinal  joval
alacsonyabb arfolyamon fizessék vissza. A
végtorlesztések legnagyobb aranyban (mintegy
2/3-ban) azonban a haztartasok sajat
megtakaritasaibol ~ szarmaztak, ami  azt
jelentette, hogy els6sorban a tehetésebb
haztartasok tudtak kiegyenliteni
devizaadossagukat. (') Bar a  program
hozzajarult a haztartasok devizakitettségének
csokkenéséhez (a haztartasok
adossagallomanya  arfolyamhatasok  nélkiil
szamolva mintegy 24 %-kal csokkent 2011.
els6 negyedéve és 2012 kozott), a pénziigyi
dgazat szamara a GDP kozel 1 %-at kitevo
nettd veszteséget eredményezett (figyelembe
véve a banki agazat és az allam kozott 2011.
december kozepén létrejott megallapodasban
megallapitott tehermegosztast). Emellett, mivel
a program els6sorban a leginkabb fizetéképes
novekedett a problémas adosok aranya, ami a
nemteljesité hitelek aranyanak jelentds (2011.
negyedik negyedéve ¢és 2012. masodik

(') Pontosabban, a pénziigyi statisztikdk szerint a
végtorlesztések  mintegy  harmada  forinthitel-
felvétellel tortént, ami pedig a fennmarad6 hanyadot
illeti, a sajat megtakaritisok mellett még a
lakasvagyon értékesitése, illetve a csaladi, vagy
magankolesonok szolgalhattak valosziniileg
forrasként a végtorlesztéshez.

negyedéve kozott 13 %-rol 16 %-ra tortént)
ndvekedését tiikrozte.

Az drfolyamgat-rendszer  (amely  els6
alkalommal 2011 augusztusdban  kertilt
bevezetésre, de amelynek az esetében az allam
és a bankszektor kozotti 2011. decemberi
megallapodas meghosszabbitotta a
tehermentesitési id6szakot) lehetové tette, hogy
a nem nehéz helyzetben 1évé hitelesek
meghatarozott ideig (szintén a piacinal joval
alacsonyabb) rogzitett arfolyamon fizessék
meg havi torlesztorészleteiket, bar a
végtorlesztés intézményével szemben ez a
rendszer a tOkedsszeg tekintetében nem
jelentett konnyitést.(*) Egy masik intézkedés a
nemteljesité deviza alapu jelzaloghiteleket 25
%-0s adossagelengedés mellett forint alapt
hitelekre valtotta. Végiil létrehoztak a Nemzeti
Eszkozkezeld Zrt.-t, amelynek célja a nehéz
helyzetbe keriilt és bizonyos feltételeket
teljesitd hitelesek lakéasainak felvasarlasa.(’)
Fontos hangsulyozni, hogy szamos esetben
(ideértve példaul a végtorlesztés ¢és az
arfolyamgat intézményét) ezek a programok
nem a legproblémasabb adodsokat vették célba,
illetve amelyek igen, azok sem tudtak
szamottevo mértékben konnyiteni a
legnehezebb helyzetben 1évd hitelfelvevok
terhein.(Y). Az arfolyamgat rendszerének
legutdbbi (2011. novemberi) kiterjesztése a (90
napnal hosszabb) késedelembe esett addsokra,

(Z)Az emlitett rogzitett arfolyam és a piaci arfolyam
kozotti  kiilonbségbdl  felhalmozodd adossag  kiilon
gylijtészamlara keriil, és azt legkésébb 2017 juniusatol
kezdédden vissza kell fizetni. Ez az addéssag azonban
kamatmentes, mivel a kamatkoltséget az allam és a bankok
fedezik.

(®) Lasd a http://www.netzrt.hu/ weblapot.

(*) A deviza alapt hitelek forint alapt hitelekre tortént,
25 %-os adossagelengedés melletti arfolyam-
atvaltasa esetében példaul a havi torlesztérészlet csak
kis mértékben csokkent a forintnak a devizakkal
szembeni magas arfolyamabol adoddéan (lasd MNB
2012). Minthogy a Nemzeti Eszkozkezeld Zrt.
varhatd  felvasarlasai 25000 lakasra fognak
kiterjedni, e lefedettség igen szilk ahhoz, hogy a
vallalat széles korli megoldast kinaljon a nehéz
helyzetben 1évé adosok problémajara. Az MNB
becslése alapjan a nemteljesité hitelek kovetkeztében
a pénziigyi szektor portfolidja 2013-ban mintegy 150
000 lakast tartalmazott.

(Folytatds a kévetkezd oldalon)
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Keretes irds (folytatds)

mar helyes lépés lehet, amely haztartasok
tizezreinek  helyzetét  konnyitheti  meg
valamilyen mértékben, bar varhatéan ez sem
fogja széles korben megoldani a nehéz
helyzetben 1év6 haztartdsok problémajat,
tekintettel arra, hogy a bankok mar
megkisérelték egyedi alapon atlitemezni a
problémas addsok hiteleit. Ezzel parhuzamosan
az ujabb és ujabb tehermentesitd intézkedések
elfogadasa a folyamatos allami gondoskodas
érzetét keltette, aminek nyoman ndvekedett az
erkolesi kockazat és romlott a fizetési moral.
@)

2013 augusztusa 6ta a kormany folyamatosan
azt kommunikélja, hogy a devizaproblémara
végleges  megoldast  kell talalni. A
tehermentesités lehetséges 1j rendszerének
pontos mibenléte egyeldre homalyos, mivel a
kormany ugy dontott, hogy a tovabbi dontések
meghozatalaval megvarja a jogi kérdések
tisztasat. Ennek megfeleléen, a Kurian e
problémakdorrél folyo jogi vitaval
parhuzamosan a kormany inditvanyt nyujtott
be az Alkotmanybirésaghoz a deviza alapu
hitelek targyaban. Két f6 kérdés szerepel a
napirenden, mégpedig, hogy i. indokolt-¢ az,
hogy az arfolyamkockazatot kizarolag az
adosok viselik, illetve hogy dsszeegyeztethetd-
e (a hitelfolyositas és hiteltdrlesztés esetében) a
két egyenld fél kozott 1étrejovd tisztességes
szerz6dés alapelveivel a kamatmodositas,
illetve a magas vételi és ajanlati arfolyam
kozotti kiilonbozet alkalmazasa. A birdsagok
jogi allasfoglalasa, illetve az esetlegesen abbol
kovetkezd kormanyzati dontés jelents hatdst
hatas attdl fiigg, hogy a dontések i. kdzvetlen
kovetkezményei az egész agazatra vagy csak
egyedi jogi esetekre fognak-e vonatkozni, ii.
visszamendleges hatalytak lesznek-e esetleg,

(") Példaként emlitheté, hogy az MNB kozelmultban
végzett felmérése szerint a valaszadok 25 %-a azért
nem épett még be az arfolyamgat-rendszerbe, mert
egy Uj és jobb rendszer bevezetésre var. (2013 végéig
a jogosultak mintegy 50 %-a nem vette igénybe a
programot).

illetve hogy iii. a varhato koltségek viselésében
més érdekelt felek is részt vallalnak-e. (%)

Noha ugy tlinik, hogy a devizaeladésodas
tovabbra is fontos szocial- és gazdasagpolitikai
kérdés, a nemteljesitd hitelek még mindig
magas, 20 %-os aranyt képviselnek a nem
tamogatott forint alapt hitelek korében.
Masfeldl, az eddigi tapasztalatok alapjan a nem
meghatarozott célcsoportra iranyuld
intézkedések folosleges koltségeket haritanak a
bankszektorra, ami hatraltathatja a gazdasagi
novekedést. Célszerti lenne tehat, hogy a
tehermentesités esetleges 1) rendszere a
fizetésképtelen hitelesekre iranyuljon. A
pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatok
csokkentése érdekében azonban kiilondsen
fontos, hogy minden 1j, tehermentesitést
szolgald rendszer egyiitt jarjon a pénzigyi
szektorra haruld teher mérséklésével, illetve
hogy a kormanyzat egyértelmiien jelezze, hogy
felhagy az tUjabb és tjabb tehermentesitési
rendszerek bevezetésének gyakorlataval.

(*) A Kuaria december 16-an jogegységi hatarozatot
hozott, amely szerint egyrészrél nem varhato el, hogy
a birésagok egymagukban megoldjak a deviza alapu
hitelek  jelentette problémakat, masrészrol
kijelentette, hogy a Kuria szerepe a torvény
értelmezésére  korlatozodik. A legkritikusabb
kérdésrol, vagyis a bankok egyoldalu
szerzOdésmodositasarol nem sziiletett dontés, mivel e
tekintetben a Kuria megvarja az Eurdpai Unid
Birdsaganak dontését. A Kuria hatarozata 6nmagaban
tehat nem okozhat radikalis valtozast a devizahiteles
probléma kérdésében. A hatarozatra reagalva a
magyar hatdsagok jelezték, hogy a deviza alapu
hitelekre vonatkozé 1j rendszer bejelentésével
megvarjak a Eurdpai Unid Birdsaganak itéletét. Az
egyértelmii jogi helyzetnek az is feltétele, hogy az
Alkotmanybirésag meghozza hatarozatat, ami
azonban még varat magara, mivel a testiilet csak
2014-ben fogja megkezdeni a kérdés targyalasat.
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3.32. abra: Atlagos lakasra juté, rendelkezésre
allé lakastamogatas
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A jelentés mértékben lecsokkent addossagszint és
a lakasok megfizethetoségének javulasa
fordulépontot sejtet a haztartasok
hitelallomany-leépitésében. Kedvezd fejlemény,
hogy SZAmos tényez6 a haztartasok
adossagesokkenésének  lehetséges  végpontjara
enged kovetkeztetni. FEl6szor is a haztartasok
adossagszintje a tobbi V3 orszag szintjére csokkent
(2010 és 2013 kozott a GDP 10%-aval), valamint a
devizahitelek ardanya is esett (a 2009-ben mért
70%-r61 a 2013-ban mért 53%-ra), ezzel
mérsékelve a  pénziigyi  sériilékenységet.
Masodszor a lakdsok megfizethet6ségi mutatoi
javulo belépési pontot jeleznek az
ingatlanberuhazdsok  szamara. A lakasar—
jovedelem aranyok 40%-kal csokkentek a 2004-es
csucsértékhez képest, és az atlagos lakéasra jutd
lakastamogatasok 0sszege tobb mint a kétszeresére
nétt az elmult két évben. Harmadszor az
alacsonyabb kamatlabak is kedvezd hatassal
vannak a haztartasok hitelfelvételére. Végiil pedig
a bankok is némileg enyhitik a torténeti tavlatban
is igen szigortinak szamitd hitelezési feltételeket; a
banki hitelezési vezetok korében végzett legutobbi
felmérések két egymast kovetd negyedévre
vonatkozoan a hitelek iranti kereslet novekedésérol
szamolnak be.
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3.33. dbra: Haztartasok hitelkereslete a hitelezési vezeték korében végzett felmérés
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3.34. abra: A haztartasok uj hiteliigyletei
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A magas havi hiteltorlesztési teher, a nehéz
helyzetben levo hitelfelvevék magas aranya,
valamint a pang6é lakdspiac még mindig
akadalyozza az esetleges élénkiilést. A csokkend
adossagszint  ellenére a  haztartasok  havi
hiteltorlesztési terhe 2008 ota valtozatlan maradt a
forint svajci frankhoz viszonyitott gyengiilése és a
rendelkezésre allo jovedelem apadasa miatt. Ezen
kiviil az intézkedéssorozatok ellenére a nehéz
helyzetben 1évo hitelfelvevok problémaja még nem
oldédott meg, amit a haztartasok nemteljesitd
hiteleinek a bankszektor mérlegében képviselt
kozel 20%-o0s aranya is mutat. (*°) Végiil azt is
meg kell jegyezni, hogy mivel a haztartasoknak
nyujtott hitelek els6sorban jelzalog-fedezetiiek, a

(*) Ez részben az orszag gyenge gazdasagi helyzetét tikrozi,
de azt a tényt is, hogy szamos intézkedés nem konkrétan a
problémas hitelfelvevokre iranyult, ezért olyan erkdlesi
kockazatot hozott 1étre, amely rombolta a fizetési kultarat
azzal, hogy varakozéasokat keltett tovabbi kedvezd
addssagelengedési programok irant (lasd a 3.2. keretes
irast).

-80

-100



lakossagi hitelezés élénkiilése a jelzaloghitel-piac
élénkiilésében fog elészor megmutatkozni. A
fentieckben  kifejtettek  szerint azonban a
lakoingatlan-szektor még mindig a talkinalat
jegyeit viseli magan. Ezért altaldban véve nem
meglepd, hogy 2013 masodik negyedévében a
brutté hitelaramlasok még mindig a valsag el6tti
szint 20%-a alatt maradtak.

3.35. 4bra: Haztartasok hiteltorlesztési terhe
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3.2.2. A nem pénzigyi vdllalati szektor

A haztartasokkal oOsszehasonlitva nehezebb
megitélni, hogy a nem pénziigyi vallalati szektor
tilzottan el volt-e adésodva a pénziigyi valsag
kezdetén. A vallalati eladosodottsag
Osszehasonlitasat tobb, példaul a vallalkozasok
adooptimalizalasi tevékenységével kapcsolatos
fenntartas is neheziti. (*) A valsagot megel6zéen a
vallalati szektor eladdsodottsagat a kkv-k korében
hasonlé tényezok okoztdk, mint a haztartasok
korében (optimista konvergencios varakozasok,
alacsony realkamatlabak a svajci frank alapu
hiteleknél arfolyamstabilitast feltételezve), ezzel
szemben a nagyobb  vallalkozdsoknal a
meghatarozo tényezok altaldban eltérdek voltak.
Tekintettel ~ utobbiak  jobb finanszirozasi
lehetéségeire, eladosodottsaguk mértéke inkabb az
egyes projektek potencialis jovedelmezdségéhez
kotodott. E csoport finanszirozasa nagymértékben

(**) Ez magéban foglalja a kiilonleges céli gazdasagi egységek
l1étezését (a tavalyi részletes jelentésben leirtak szerint), de
azt a tény is, hogy a ,,rendes multinacionalis vallalkozasok™
képesek oly modon strukturalni tevékenységiiket, hogy a
nyereségiiket a legkedvezoébb adokornyezetben
szerepeltetik.
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kiilfoldi bankhoz vagy vallalatcsoporton beliili
hitelekhez kotédik. 1)

Jollehet a vallalati szektor addssagadatai még
mindig jelentés kiilonbséget mutatnak, a
belfoldi bankok hitelstatisztikai arrél
tanuskodnak, hogy a magyar vallalati szektor
eladosodottsaga mar megkozeliti regionalis
versenytarsai szintjét. A nem pénziigyi vallalati
szektor belfoldi hitelallomanyra vonatkozé adata
ugyan nem enged thlzott eladdsodottsagra
kovetkeztetni még a pénziigyi valsag kezdete
idején sem, a teljes adossagallomanyra vonatkozo
adatok tovabbra is a szektor tulzott mértéki
eladosodottsagat jelzik. A tény, hogy a két
adatforras nemzetkdzi Gsszehasonlitasban nagyon
kiilonb6z6 képet mutat a nem pénziigyi vallalati
szektorrol  noveli az  azzal  kapcsolatos
bizonytalansagot, hogy az elmult idészakban
végrehajtott hitelallomany-leépitést milyen
mértékben volt indokolt hitelkeresleti oldalrol, és
hogy sziikség van-e tovabbi addssagcesokkentési
erdfeszitésekre.

E fenntartis ellenére szamos tanulmany azt
jelzi, hogy a belfoldi hitelezés pénziigyi valsag
kezdete oOta torténd esése némileg tulzottnak
tekinthet6, és azt nem indokolja teljes
mértékben a kolcsondok magas szintje a
szektorban. El6szor is az MNB (2010) becslése
szerint a haztartasi szektorral szemben a vallalati
eladosodottsagi szint 2008-ra nem haladta meg a
becsiilt egyensulyi szintet. Masodszor Hosszu et.
al. (2013) véleménye szerint a vallalati hitelezés
utobbi években tapasztalhatd csékkenésének fele—
kétharmada a szigoru hitelnyujtasi tényezoknek
tudhat6 be. Végiil Cuerpo et al (2013) elemzése
alapjan megallapithatd, hogy a hitelkinalati
nyomas az egyik leger6sebb volt Magyarorszagon
az unids orszagok koziil, mig a hitelkeresleti
nyomas atlagos volt 2012-ben.(*?)

(") A pénziigyiszamla-adatok  szerint a  vallalatok
hitelallomanyanak mintegy 60 %-a kiilf6ldi hitel.

(**) Lasd Kovacs (2013).
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3.36. abra: A nem pénziigyi vallalati szektor
addssaga
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3.37. abra: A belfoldi bankok nem
pénziigyi vallalati szektor részére nyujtott
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak EKB és Eurostat
adatok alapjan végzett szamitasai

A kozponti bank Novekedési
Hitelprogramjanak (NHP) koszonhetéen 2013.
III. negyedévében a vallalati szektorban
megtorpant a hitelallomany-leépités. ) A

(**) 2013 aprilisaban az MNB Monetéris Tanacsa jovahagyta a
Novekedési Hitelprogramot, amely 3 pillér koré épiilt: Az
elsé pillér a kkv-knak nyujtott 0j hiteleken alapul:az MNB
0%-os kamaton forrasokat kinal a kereskedelmi bankok
részére, amelyek ezen forrasokat legfeljebb 2,5%-os
kamattal kolcsonzik a kkv-k részére. A kedvezményes
kamatozasu hiteleket csak beruhazasokra, forgoeszkozokre,
uniés pénziigyi tamogatas kiegészitésére ¢és hitelek
kivaltasara lehet hasznalni. A II. pillér, amely ugyancsak a

3. Egyensulyhidnyok és kockdazatok

hitelkeresleti és -kinalati tényezOk egyarant
javulast mutattak, am a hitelezésben bekovetkezett
ndvekedés a kozponti bank altal meghirdetett NHP
keretében megvalosuld elsé forrasallokacionak
tudhat6 be. Ez utobbi nélkiil a nettd hitelaramlasok
egyenlege negativ lett volna. () A kkv-kat célzod
program koriilbeliil a GDP 0,8%-aval jarult hozza
a hitelaramlasok nettd6 ndvekedéséhez 2013
harmadik negyedévében, illetve a belfoldi bankok
kihelyezett hitelallomanyanak korilbeliil 3,5%-at
tette ki. A vallalati szektor hosszu lejarati hitelek
iranti  kereslete is élénkiilést mutat, és ezzel
parhuzamosan a kozelmutltban noévekedtek a
beruhazasok — mindkét tényez6 forduldpontot jelez
a hitelallomany-leépitésben.

bankok szamara 0%-os kamaton biztositott forrason és a
2,5%-on maximalt kamatlabakon alapul, a kkv-k meglévd
devizaalapi  kolcsénének  forintkdlesonnel — torténd
kivaltasat célozza. Ezzel parhuzamosan az MNB
ugyanakkora  Osszeggel csokkenti a  nemzetkozi
tartalékokat, mely Osszeget a bankok rendelkezésére
bocsatjak a rovid lejarata, kiilfolddel szemben fennalld
kotelezettségek visszafizetésére. Ennek eredményeképpen
Magyarorszag nettd devizakitettsége valtozatlan marad. A
Magyarorszag bruttd kiilsé addssaganak csokkentésére
hivatott III. pillértdl a kormany azt varta, hogy 20%-kal
(900 milliard HUF) csokkentse a kéthetes futamidejii
MNB-kétvény kihelyezett allomanyat érdekében tervezték
. Az NHP els6 szakaszaban 701 milliard HUF-ot
hasznaltak fel (a 750 milliard HUF-bol), amelyb6él 290
milliardot (a GDP 1%-at) 0j hitelként jegyeztek és a tobbit
pedig addssag refinanszirozasra hasznaltak fel (amelybdl
229 milliard HUF devizaalapti volt). A rendszer els6
forrasallokacioja nyoman a kkv-k devizaaddossaganak
aranya a hitelallomany 52%-arol 44%-ra csokkent. Az els6
szakaszt kovetéen az NHP-t szeptemberben 2014 végéig
legfeljebb 2 500 milliard HUF-ra novelték (a GDP
megkozelitbleg 10%-a vagy a kkv-k 2012, évi
hitelallomanyanak 2/3-a), amelyb6l 500 milliard azonnal
rendelkezésre allt. Ami a harmadik pillért illeti, a tervezett
Osszeghez képest viszonylag mérsékelt volt iranta a
kereslet (2013 végére meghaladta a 150 milliard HUF-t,
ami mintegy 0,5 milliard EUR-nak felel meg).

(**) Hangstlyozni kell, hogy a Névekedési Hitelprogram elsé
szakaszaban nyujtott 0j hitelektdl eltekintd ceteris paribus
szamitas alabecsiili a program nélkiili netto hitelnyujtas
lehetséges nagysagrendjét, hiszen a program keretében
nyujtott bizonyos hitelek nytjtasara amugy is sor keriilne.
Ugyanakkor ez a szamitas segit annak bemutatisaban,
hogy a Novekedési Hitelprogram jelentsen befolyasolta
2013 harmadik negyedévének hitelezési statisztikait.
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3.3. keretes irds: Mely szektorok voltak felelések a beruhdzdsi rata visszaeséséért?

A beruhazasi rata Magyarorszagon 2012-re a
GDP kb. 22%-ar6l 17,5%-ara esett vissza.
2009 ota a Dberuhdzasok csokkenése a
feldolgozoipar kivételével a gazdasagi minden
alagazatat érintette. A korabbiakban kifejtettek
szerint a feldolgozdipar esetében 2011-2012
fordulépontot  jelentett a beruhézasi
tevékenységben. Ez elsésorban a jarmiiparban
lezajlott nagy  beruhazasi  projekteknek
koszonhetéen tortént, ahol a dontés mar
évekkel a  tényleges beruhazas  eldtt
megsziiletett. (') Ugyanakkor a beruhazasok
visszaesése kiilondosen szembeotld volt azokban
az alagazatokban, amelyekben a kormany
jelentés tobbletterheket vezetett be az utdbbi
években (pl. a beruhazasok nominalértéke az
energiadgazatban  40%-kal, a  pénzigyi
agazatban 23%-kal esett vissza a 2010-2012
kozotti idészakban.) (%)

A beruhazasok visszaeséséhez leginkabb az
ingatlanszektor jarult hozza (az
Osszberuhdzasokhoz viszonyitott magas aranya
miatt), ami az ingatlanpiac lakasépitési és
professzionalis bérleti szolgaltatasi részének
Osszeomlasara vezethetd vissza. Ezzel szemben
a (szintén viszonylag szamottevo)
feldolgozdipar jelentésen kedvezd hatast
gyakorolt.

(") A 2008-2010 id8szakban.

() Az abrik két (2009-t6l és 2010-t6l adatolt)
Osszehasonlitast szemléltetnek. Az elsé az dgazati
bontasban legkorabban rendelkezésre all6 adatoktol
kezdve mutatja a helyzetet, a masodik pedig a
beruhazasok agazati adok bevezetése Ota tortént
valtozasait mutatja.

% 1. abra: A inalis ber
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Forras: A Bizottsag szolgalatainak KSH adatok alapjan végzett szamitasai.

2. dbra: A kiilonb6z6 szektorok szerepe a beruhazas
visszaesésében

szazalékpont

2009-2012 2010-2012

Forrés: A Bizottsag szolgélatainak KSH adatok alapjan végzett szamitasai.

A 2013. harmadik negyedévi adatok fordulopontot
hoztak a beruhazasi tevékenységben: a beruhazasok
volumene éves alapon 9,8%-kal nétt. A novekedés
viszonylag széles alapokon nyugodott, azonban
igen valo6szinli, hogy a javulds olyan egyszeri
tényezOknek tulajdonithatd, mint az uniés alapok
novekvé felhasznalasa a 2007-2013-as unids
pénziigyi ciklus végén, illetve — részben — az NHP
els6 forrasallokdcidja. Ami a Magyarorszagnak
biztositott unids forrasokat illeti, ezek 2013-ban
kézel 1,25 milliard EUR-val vagy az
0sszberuhazasok 7,75%-aval novekedtek az el6z6
évhez képest. Az unio6s forrasok ezért valdszintileg
nagymértékben  hozzijarultak a  kedvezdbb
beruhazasi adatokhoz. Ami az NHP-t illeti, az
MNB (2013a) becslése szerint a jelentos javulas
egy része olyan alagazatokban tortént, ahol az
NHP-b6l a meglévé hitelallomanyhoz képest nagy

(Folytatds a kévetkezd oldalon)
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Keretes irds (folytatds)

Osszegeket allokaltak (példaul a
mezdgazdasagban, az épitdiparban vagy a
szakmai szolgaltatasok terén).

Most még til korai annak megallapitasa, hogy
fenntarthatok-e a kozelmultbeli javulisok,
mivel ezekben egyszeri tényez6k hatasai is
tilkkrozodnek. Ami a kinalati oldalt illeti, a
kdzponti bank ideiglenesen konnyithet a kinalati
oldal feltételein az NHP-vel, azonban a tartésan
jobb  feltételekhez a  bankok  miikodési
kornyezetének javitdsara lenne sziikség. A
keresleti oldalon a megnovekedett beruhazasi
kereslethez is jobb ndvekedési kilatasokra és az
iizleti kornyezet bizonytalansagainak
csokkentésére  lenne  sziikség.  Jollehet a
beruhdzasok esése is megallt az utobbi
negyedévekben, ugy tlinik, hogy a szamokat
lényegesen  befolydsolta az uniés alapok
megnovekedett  bearamlasa, illetve  kisebb
mértékben a Novekedési Hitelprogrambol torténd
els6 allokacio (lasd a 3.3. keretes irast). Mindezen
fenntartasok ellenére a kozelmultbeli adatok
regionalis  Osszehasonlitasban =~ Magyarorszagot
némileg jobb helyzetben tiintetik fel, mint
korabban, jollehet a viszonylagos javulds a régiod
tobbi  orszdgaban  tapasztalhatdo ~ csdkkend
beruhdazasi rataval is Osszefiiggésbe hozhato.

3.39. dbra: Beruhazasi ratak a V4 orszagokban
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Forréas: Eurostat

3.2.3. PénzUgyi szektor

A magyar Kereskedelmi bankszektor aggregalt
mérlege 2010 kozepét6él zsugorodott, de a
folyamat 2013 végére megallt. Ez egyrészt az
NHP-bdl torténd allokacidkat, €s esetlegesen mas,
inkabb szerkezeti tényezok hatdsat is tiikrozi: a
(2009 eleji  160%-rol)  koriilbelil  110%-ra
csokkend  hitel/betét  aranyndl a  bankok
természetesen le tudtdk lassitani hitelallomany-
leépitésiiket. A folyamat megtorpandsat az is
tikrozi, hogy lassul a kiilfoldi bankok kiilsé
forrasainak az orszagbol torténd kivonasa.

3.40. abra: A kilfoldi bankok kitettsége a
120 kozép-kelet-eurépai régidban
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Az oOsszesitett kép azonban az egyes bankok
jellemz6i kozotti jelentds Kkiilonbségeket rejt.
Ebben a tekintetben az MNB (2013b) 5
bankcsoportot hatarozott meg. Ezek a kovetkezok:
1. kiilf6ldi tulajdont nagybankok, ii. dontden hazai
tulajdonl, nagy ¢és kozepes, a lakossagi
devizahitelezésben aktiv bankok, iii. kisebb,
lakossagi deviza- és vallalati hitelezésben kevésbé
aktiv, a valsag eldtt kisebb hitelndvekedést mutatod
bankok, iv. nagyobb, bankkozi forrasokhoz is
hozzaféré, devizahitelezésben is részt vevo
takarékszovetkezetek, v. egyéb
takarékszovetkezetek. A valsagot megel6z6
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idészakban mért csucshoz képest koriilbeliil 3 %-
os esés ellenére a kiilfoldi tulajdont nagy bankok
még mindig meghatarozd piaci részesedéssel
rendelkeznek a  magénszektornak  nyujtott
hitelezésben (62% 2013 els6 negyedévében). A
nyereségességet tekintve azonban rosszabbul
teljesitenek az utobbi években, és még mindig a
legmagasabb hitel/betét arannyal rendelkeznek
(koriilbeliill 140% 2013 elsé negyedévében). A
hitelallomany-leépités ezért valosziniileg
folytatddni fog ebben a csoportban. A tdbbi
szerepl6  részben  kompenzalta a  piaci
részesedésben bekovetkezett veszteséget, de a
kiilfoldi tulajdont bankok er6folénye miatt ezt az
atalakulast a teljes hitelallomany jelentOs
csokkenése kisérte. A takarékbankok(*®) és esetleg
néhany belfoldi bank tevékenysége ¢élénkiilhet,
azonban nem egyértelmil, hogy ez elegendd lesz-e
a kulfoldi tulajdonu kereskedelmi bankszektor
zsugorodd  eszkozoldalanak  ellentételezésére,
kiilondsen az NHP hatasainak elmulta utan.

(*®) 2013 jbliusdban wj torvény elfogadasira keriilt sor a
szovetkezeti agazatban. Az 10j rendszerben egy egyesiilt
intézményi alap (amelybe a kormany 2013 decemberében
136 milliard HUF-ot — a GDP kb. 0,35%-at — injektalt a
koltségvetésbol) és a mar meglévé Takarékbank (a
takarékszovetkezeti szektor kozponti bankja) szamit
kulcsfontossagu szereplének a szektorban. A Takarékbank
egyesitett likviditaskezelést végez, és a szektor pénziigyi
infrastruktirajat biztositja, mig az 1j Integracios
Szervezetlatja el a feliigyelé hatdsag és a végsd hitelezd
szerepét. Ezenfelill a torvény lehetové tette, hogy az allam
tobbségi tulajdonra tegyen szert a Takarékbankban a
Magyar Postan és a Magyar Fejlesztési Bankon (MFB)
keresztiil. Ez az intézkedés ellentmondasos volt, és sok
helyi érdekelt fél illette kritikaval, tovabba tébb per van a
birésag elott folyamatban.

Megfeleld tékeszinttel ellatva a szektor jelentSs hitelez6i
potenciallal rendelkezik. A Takarékbank a bankszektor
betéteinek tobb mint 10%-at gyiijti be, de az eszkdzoknek
csak a 6%-at birtokolja, kb. 50%-os hitel/betét arany
mellett. A jovobeli tervek alapjan a vezetdség varakozasai
szerint a szektor kétszeresére vagy haromszorosara
novelheti méretét. A varakozasok szerint a stratégia nem
rovid tavon, hanem az évtized végére valosulhat meg,
mivel a szektor jelenleg az atszervezésre Osszpontosit, és
fenntarthato novekedést kivan elérni.

2014 januarjaban, minddssze néhany honappal azutan, hogy a
kormany  tobbségi  tulajdonrészre  tett szert a
Takarékbankban, nyilt nemzetk6zi ajanlattételi eljarast
hirdetett meg a Takarékbank tobbségi tulajdonrészének
eladdsara, amely elOrelathatoan 2014. marcius végéig
lezarul.
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3.41. dbra: A maganszektorban kihelyezett hitelallomany
alakulasa és kiilonb6z6 bankcsoportok szerinti
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A netté hitelezési folyamatokban mutatkozott
némi javulas ellenére a bankszektor altalanos
miikodési kornyezete tovabbra is igen
problematikus maradt a magas adé- és
szabalyozasi terhek, valamint a problematikus
portfolicdk magas arianyanak kombinacidja
miatt. A valsag kezdete Ota a vallalati és a
haztartasi szegmensekben egyarant romlott a
portfoliock mindsége. A bankszektor mérlegére
stlyos teherként nehezednek a nemteljesit6 hitelek,
amelyek a pénziigyi stabilitas egyik f6 kockazatat
jelentik Magyarorszagon. Az MNB adatai alapjan
minden o6tddik vallalati kdleson késedelmesnek
minésiil; ez ugyan bedllt egy adott szintre,
szamottevd csokkenés azonban nem varhato 2015-
ig. A haztartasok esetében a nemteljesitd hitelek
2013 harmadik negyedévében megkozelitették a
18%-ot. Emellett a (90 napnal) rovidebb ideje
késedelmes kdlcsondk a portfolio 15%-at teszik ki.
Ezért a Dbankszektor haztartasi portfolidjanak
Osszesen tobb mint egyharmadara jellemzo
valamilyen probléma. A nemteljesité hitelek
fedezeti rataja nemzetkdzi Osszehasonlitasban
mindamellett magas, a teljes portfolio koriilbeliil
60%-at teszi ki, a fedezeti arany azonban sokkal
alacsonyabb — 20% — az atstrukturalt hitelek
esetében.



3.42. dbra: A
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A portfoli6 mindségének barmilyen jelentdsebb
javulasahoz sokkal gyorsabb portfoliotisztitasra
lenne sziikség, amelyet egyrészt az atstrukturalt
hitelekre ~ vonatkozd  lazabb  céltartalékolasi
szabalyok, masrészt a helyzet megoldasara
szolgaldo eljarasok nehézségei akadalyoznak.
Ezenkiviil a politikai bizonytalansadg és a gyenge
mitkodési kornyezet is akadalyt jelentenek, mivel
hozzajarulnak az esetleges veszteségeket Gvezd
bizonytalansag ndveléséhez.

A szektorra nehezedd, mar eredetileg is tul
magas szintii tobblet ado- és szabalyozasi
terhek () tovabb névekedtek. Ezeket egymast
kovetd 1épésenként vetették ki a szektorra az
utobbi években. Nagysaguk a GDP 1,25-1,5%
kozotti tartomanyara tehetd, egy olyan szektor
esetében, amelynek hozzaadott értéke kevesebb,
mint a GDP 4%-a. ") A fentiek alapjan az
adoterhek magas szintje és a nemteljesité eszk6zok
miatt a bankszektor 2011 negyedik negyedéve ota
veszteséges volt. 2013 masodik negyedévében a
tékemegtériilés —2% volt, kissé magasabb, mint az
elmult években. Amint az elébbiekben emlitésre
keriilt, az atlagértékek jelentds szorast mutatnak az
egyes bankok, példaul a (nagyrészt
Magyarorszagon kiviili tevékenységeibdl) jelentos
profitot termeld legnagyobb bank, és a kis
nyereséget vagy nagyobb veszteséget termeld
kiilfoldi tulajdoni bankok kozott. Ez utobbi
csoport nyereségességének alacsony szintje

(*%) Tobblet ado- és szabalyozési terhek alatt az agazati adokat
és mas, csak a pénziigyi szektorra jellemz6 terheket értjiik
(lasd a 3.1. tablazatot).

(*) Havrylchik (2012) szerint a bankadé bevezetése utin a
bankokra kivetett adok az OECD orszagok koziil
Magyarorszagon voltak a legmagasabbak az eszkozok
aranyaban.
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valoszinlileg nem tarthatd fenn, és fennall a
kockazat, hogy bizonyos piaci szereplok ugy
dontenek, hogy az elkdvetkezd években
kivonulnak a piacrol.

3.1.1ablazat
A pénziigyi szektorra nehezed6 tobblet ad6- és szabalyozasi terhek 2010-t6l

A pénziigyi szektorra
gyakorolt hatés

Politikai intézkedés Azintézkedés részetei

Az 50 milliard HUF-ot

meghaladé 2009. évi

eszkozok 0,53%-a, az50

milliard HUF alatti 2009. évi

eszk6zok 0,15%-a. Elészor

2 évre tervezték, majd 2012- 2010-t6l a GDP 0,5%-a
6l jelentésen (2011-ben és 2012-ben
csokkentették, hogy késébb lecsékkenta GDP 0,3%-ra,
Abankadé végll tartés lasd lejjebb)
addintézkedésként az

eredeti paraméterekkel

Bankadé

fennmaradt (2012.
december 11-én fogadtak
el).

A jelzaloghitelesek szamara
lehetévé tették
devizaadéssaguk

készpénzzel vagy forint
alapu hitellel torténd

végtorlesztését,
amennyiben 2011/09/29 és
Végtorlesztési program 2012/02/29 kozott 2011-ben a GDP 0,9%-a

felvétellket kérték a
rendszerbe. A bankok
szamara lehet6vé tették,
hogy bankadoéjukat a

rendszerbd| adédo
veszteségeik 30%-val
csOkkentsék.

2013-ban vezették be (a
legutobbi verziot 2013/06/26-
an fogadtak el és
augusztusban lépett
hatalyba) 0,3% vagy 6000
HUF felsé hatar a banki
ugyleteken (és 0,6% fels6
hatar nélkil
készpénzfelvétel esetén):

Pénziigyi tranzakciés adé  azebbdl azadobol 2013
elsd felében befolyo, a
vartnal alacsonyabb
bevételek kompenzalasa
érdekében 2013 utolsé
négy honapjaban egyszeri
kifizetéseket rendeltek el (az
intézkedést 2013/06/26-an
fogadtak el és teljes
0sszege a GDP 0,25%-a).
2014. februar 1-jétél a
bankok kotelesek havi két

Kétingyenes pénzfelvétel  ingyenes készpénzfelvételt a GDP 0,1%-ig 2014-tél
biztositani legfeljebb 150
000 HUF 6sszegben

Forras: a Bizottsag szolgalatai

2013-ban a GDP 0,75%-a
és 2014-ben a GDP 0,7%-a
(a Kincstar és az
Allamadéssag Kezeld
Kozpont altal fizetett add
nincs beszamitva).

A Kkormany a toblet adé- és szabalyozasi terhek
bevezetését azzal indokolta, hogy a szektor piaci
er6folényébol adédo elégtelen verseny okozta
probléma orvoslasara torekszik. Ugy tiinik,
valoban problémak vannak a versennyel,
kiilondsen a lakossagi 4gazatban (*%), mivel a
bankok a finanszirozasi koltségek valtozasat joval
meghaladd6 mértékben tudtdk kamatfelarukat
novelni. Kétséges azonban, hogy az eddig hozott
politikai 1épések megoldjak-e a monopolisztikus

(**) Lasd még Havrylchyk (2012).
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arazas problémajat, mivel a bankok piaci erejének
csokkentése  rendes  banki adokdrnyezet
helyreallitasa nélkiil veszélyeztetheti a pénziigyi
stabilitast.

3.43. dbra: A svajci frank alapu jelzaloghitelek koltsége
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Forras: MNB

A bankok tobblet ado- és szabalyozasi terhei
negativ visszacsatolasi mechanizmust hoztak
létre a gazdasagban. A bankok megprobaltak
novekvé adoterheiket az tgyfeleikre terhelni a
meglévo devizaalapu hiteleik magas
kamatfelaranak novelésével, valamint a pénziigyi
kozvetitési dijak emelésével. Ezek a 1épések Uj
kormanyzati 1épéseket eredményeztek, melyek
koziil a legutobbi a havi két ingyenes pénzfelvétel
bevezetése.

A szektorra nehezedd jelentds terhek miatt a
bankok iidvozolték az NHP bevezetését, amely
rejtett toketranszfert tartalmaz. A kézponti bank
kisérlete a kkv-k pénziigyi nehézségeinek
enyhitésére iidvozlends, ¢és a program a
devizaalapu hitelek aranyanak 52%-ro6l 44%-ra
torténd csokkentésében is segitett a kkv-k
szegmensében.

A program azonban nem helyettesitheti a
bankok jobb miikddési kornyezetét, amelynek
megteremtése elengedhetetlen lenne a hitelezés
tartés ujraélesztésére, tovabba a program nem
elhanyagolhaté kockazatokat is magaban rejt,
ha nagyobb léptékben alkalmazzik. (*°) Az NHP
teljes Osszege 2750 milliard HUF lehet, amely

(**) A szakérték nagyon eltéré becsléseket tettek a program
szélesebb kori alkalmazasanak sikerére vonatkozoan. Az
atlagos varakozas szerint a 2000 milliard HUF értékdi teljes
keretdsszegb6l kb. 800-900 milliard HUF allokalhat6 a
masodik szakaszban.
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megkozeliti a GDP 10%-at. Egy ilyen méretii
tamogatott hitelezés jelent6s kockazatokat rejt
magaban. A potencialis koltségek a kdzponti bank
zér6 koltségli refinanszirozdsahoz kapcsolddnak
(amely ceteris paribus veszteséget okoz az MNB-
nél), tovabba fennall a fenntarthatatlan versengés
kockazata a 2,5%-o0s rogzitett kamatfelar miatt. Az
utobbi vonatkozasaban megkérddjelezhetd, hogy
ez a kamatfelar elég magas-e a kkv-k 2012. évi
hitelallomanyanak  koriilbeliil — kétharmadanak
potencialis fedezésére egy olyan feltdrekvd orszag
esetében, mint Magyarorszag, ahol az
allampapirok finanszirozasi koltsége 6%. Ennek a
nagyon alacsony kamatfelarnak szélesebb kort
alkalmazasa potencialis koltségvetési terheket
eredményezhet (ha ez esetleg részben allami
garanciakkal fedezett felelGtlen hitelezéshez vezet)
vagy tovabbgylr(iz6 hatassal lehet a nem kkv-k
hitelkamatlabara. (**)

Az MNB szamitasai szerint stresszhelyzetben a
bankszektor meg fogja tudni 6rizni likviditasat
és fizetoképességét a kezdeti magas szinti
likviditasi- és tokeszint, = valamint a
hitelveszteségi fedezet megfelelé szintjének
koszonhetéen, de a  Kiilfoldi  bankok
leanyvallalataik iranti elkotelezettsége miatt is.
A kozponti bank altal iranyitott rendszeres
stressztesztek 8%-os teljes tokemegfelelGségi ratat
irnak el  stresszhelyzetben. A  legutobbi
stressztesztek két banknal jeleznek
116 milliard HUF-ra (a GDP 0,4%-ra) rago
tékeigényt stresszhelyzet esetén. Mivel a kiilfoldi
tulajdonosok tobbszor feltokésitették
leanyvallalataikat (a valsag Ota dsszesen koriilbeliil
a GDP 3,5%-at eléré értékben), ez a kockazat
kezelhetének tGnik. A likviditas tekintetében a
szektor még stresszhelyzet esetén is a a
mérlegféosszeg-aranyosan  10%-os 30  napos
likviditas szabalyozéi minimuma felett marad.
Mindamellett, mivel jelentdés devizalikviditasi
hiany van, a swappiacok (MNB altal tamogatott)
surlodasmentes miikddése - kiilondsen
stresszhelyzet esetén —  elengedhetetlen a
bankszektor megfelelé miikodéséhez.

(*) Mivel a zéro koltségfinanszirozds miatt a bankok rejtett
toketranszfert kapnak az NHP keretében, mikozben a
hitelkamatlabak mesterségesen alacsonyak a kkv-k
szamara, nem lehet kizarni, hogy a bankok a prudens szint
ala csokkentik a kamatokat a nem kkv-k szegmensében az
ugyfelek elvesztésének elkeriilése érdekében.



Jelentés valtozasok torténtek a feliigyeleti
kornyezetet illetden. Pénziigyi Szervezetek
Allami  Feliigyeletét (PSZAF) oktober 1-jén
beolvasztottak a koézponti bank szervezetébe, ami
pozitiv szinergidkhoz vezethet. Ez annal is inkabb
igy van, mivel az MNB jogosultsagot kapott
makroprudencidlis eszk6zok hasznalatara és a
makroprudencialis feliigyelet ellatasara kijelolt
hatosag lett. Mivel a devizahitelezés elterjedése
mogotti  egyik legfébb ok az  elégtelen
makroprudencialis szemlélet volt, ez jo iranyba tett
1épésnek tinik.(*") “?

33. A MAGAS ES STAGNALO
ALLAMADOSSAG TOVABBRA IS
AGGODALOMRA AD OKOT

Jollehet a magyar allamadoéssiag az uniés atlag
alatt van, még mindig joval meghaladja a
regiondlis versenytarsak szintjét, és ezért
tovabbra is jelentds egyensilyhidnyt jelent. Az
adossagszint magas az orszdg gazdasagi
fejlettségéhez és adoztatasi képességéhez képest. A
probléma abban is tikr6z6dik, hogy az
allamadossaghoz kapcsolodd kamatkiadasok az
unids orszagok felsé savjaban helyezkednek el (a
GDP 4%-a az EU 4tlagdval szemben, amely a
GDP 3%-a). A GDP 20%-at képviseld, rovid tava
refinanszirozasi igények is viszonylag magasnak
tekinthetok. Mivel az addssagallomany kozel
kétharmada kiilfoldi befektetOk kezében van, ez
tovabbra is jelentds sebezhetdségi tényezo.

(*"y Lasd: MNB (2013).

(*) Az EKB altaldban tamogatja az egyesitett makro- és
mikroprudencialis hatésagot, azonban néhany aggalyat
fejezte ki az vj integralt feliigyeleti keret végrehajtasanak
modjaval kapcsolatosan. A kritikus véleményt az valtotta
ki, hogy kevés idét hagytak az EKB-nak a jogi
rendelkezések tervezetének tanulmanyozasara, tovabba
nem adtak id6t a PSZAF feliigyeleti feladatainak atadasara.
Az EKB aggalyainak adott hangot a kozponti bank
PSZAF-fal torténé Ssszeolvadasat kovetd fiiggetlenségével
kapcsolatban is.

3. Egyensulyhidnyok és kockdazatok

3.44. abra: Allamadéssag és az egy fore jutod
GDP az EU-ban 2012-ben
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A tervek szerint az adéssag csak nagyon lassan,
2023-ra fog a GDP 70%-a alda csokkenni az
alapforgatokonyv szerint, jollehet ez nagyban
fiigg a kamatlabbal, ndvekedéssel és az
arfolyammal Kkapcsolatos feltételezésektol. *)
Kedvezotlen forgatokonyvek szerint az addssag
ujra nodvekedésnek indulhat. Az erdteljesebb
adossagesokkentési stratégiahoz nagyobb
ndvekedési potencial lenne sziikséges, amelynek
kedvezd hatdsa tovabbgyiirizne a finanszirozasi
koltségekre is.

3.45. 4bra: Az allamaddssag érzékenységi elemzése

GDP %-aban
100,0
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Magyarorszég - Adéssag eldrejelzés - alappalya
Magyarorszag - Ad6ssag elérejelzés - tartds stressz tesztelése a kamatiab vonatkozasaban (100 bp a hozamgdrbén)
novekedési hatdssal (-0,4szp novekedés 1 52p IIR novekedésre) 2014-161

— -+ = Magyarorszag- Adssag elorejelzés - larids stressz teszlelése a GDP novekedése vonatkozasaban (0.5 szp-tal alacsonyabb
névekedés minden évben az alappélyahoz képest) 2014-161

Magyarorszag - Ad6ssag elbrejelzés - Tartés - 1,0 szp sokkhatds a strukturélis mérlegre 2014-t61
———t—— Magyarorszag - Adéssdg eldrejelzés - tart6s stressz tesztelése a kamatlabak vonatkozasaban 2012. I n.évében, 20209

névekedési hatds (7.5 rovid lejératd kamatiab és 8,5 hosszu lejératu kamatiab; -0,4 szp. novekedés 1 szp. implicit kamatlab
novekedésre)

Forras: a Bizottsag szolgalatainak szamitasai

(**) Az alapforgatokonyv kiindulépontja a Bizottsag 2013. 8szi
elérejelzése. Az 1d6sodésrdl szold 2012. évi jelentésben
ismertetett hosszti tava koltségvetési eldrejelzések —
példaul a nyugdijreformok hosszu tavu koltségvetési hatasa
— mar bekeriiltek a szimulaciokba. A Bizottsdg az
elemzéshez felhasznalt a  hitellejarati  szerkezetre
(Bloomberg), valamint a rovid és hosszt lejarati adossag
aranyara (Eurostat) vonatkozoan rendelkezésre 4llo
adatokat.
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4. MEGHATAROZOTT TERULETEK

NEMZETKO1I
MUTATOKON

41. AZ UZLETl KORNYEZET:
VERSENYKEPESSEGI
ALAPULO ELEMZES

Amint az a 2013. évi részletes vizsgalatban és a
2. szakaszban is szerepel, Magyarorszag
alacsony GDP-novekedési potenciallal Kkiizd,
mely leginkiabb a nagyon alacsony teljes
tényezotermelékenységhez és a Korlatozottan
rendelkezésre 4ll6 tokéhez kapcsolodik. A
magyarorszagi lizleti kornyezetben megfigyelhetd
legutobbi fejlemények ¢és hianyossagok némileg
ravilagitottak erre a folyamatra, amit a nemzetkdzi
iizleti kornyezeti mutatok is alatimasztanak. (**)

A nemzetkozi versenyképességi mutatok szerint
a magyarorszagi iizleti kornyezet romlott az
elmult évtized alatt. Bar a nemzetkdzi mutatok
eltérnek egymastdl annak idépontjat illetéen, hogy
Magyarorszag relativ helyzete mikor kezdett el
romlani, Magyarorszag versenyképessége
mindegyik szerint a nemzetkodzi pénziigyi valsag
el6tt vagy annak kezdetén volt a legmagasabb, a
romlas ezt kovetéen indult el. A vizsgalt

(*) Szamos nemzetkdzi szervezet és agytroszt régota értékeli a
vilaggazdasagok versenyképességének fokat. A
leggyakrabban emlitett jelentések a Vilagbank Doing
Business jelentése (DBR) és a Vilaggazdasagi Forum
globalis versenyképességi jelentése. A két jelentés kozotti
egyik gyakorlati kiilonbség, hogy a DBR nem tartalmaz
kumulativ pontszamot egy adott orszag versenyképességére
vonatkozoan, sem a teljes pontszamot adé 10 részmutatora
vonatkozdan, hanem csupan rangsort tartalmaz, melyet
jelentés mértékben befolyasol az Osszes értékelt orszag
szama (a DBR 2006-ban csak 155 orszagot vizsgalt, idén
189 orszagot). Ez az oka annak, hogy a rangsorok
alkalmazasat a minimumra korlatoztak, és helyette, ahol
csak lehetett, a nemzetkozi szervezetek altal kozzétett
abszolut pontszamokat és naprakésszé tett konszolidalt
adatokat hasznaltak. E két jelentésen kivil az IMD
Versenyképességi Evkonyvét is megbizhato forrasként
tartjAk szamon az orszagok versenyképességének
értékelése terén. Mivel megkérddjelezheté volna egyetlen
kutatasi modszert a legjobbnak kikiltani, ez a részletes
vizsgalat valamennyi tanulmany 6sszehasonlitdé elemzését
tartalmazza. A részletes vizsgalatban a Német-Magyar
Ipari és Kereskedelmi Kamara felmérésének eredményei is
megtalalhatok, ugyanis a német  vallalkozasok
Magyarorszagon a legnagyobb kiilfoldi befektetok.
Végezetiil, ez a dokumentum az OECD 2013. évi
termékpiac szabalyozasi mutat6it hasznalja (lasd OECD
(2013)). A lengyelorszagi termékpiac szabalyozasi mutatok
elézetes becsléseken alapulnak, mivel az alapul szolgald
adatok koziil néhanyat a nemzeti hatésagok nem validaltak.
Az adatok késébbi validalasa az orszagra vonatkozo
mutatok feliilvizsgalatat eredményezheti.

idészakban (*) ez egyértelmiien kideriil a Globalis
Versenyképességi Indexbdl és a
Vilagversenyképességi Eredménytablabol, melyek
legfrissebb  kiadvanyaiban  Magyarorszag a
legrosszabb helyen szerepel, mig a Vildgbank
Doing Business (DBR) jelentése szerint a helyzet
2006-ban volt a legrosszabb. (*°)

4.1. abra: Magyarorszag lizleti kornyezet szerinti
helyezése a legfontosabb nemzetkozi
0 rangsorokban

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Globalis versenyképességi index (Vilaggazdasagi Férum)

Doing Business jelentés (DBR) (Vilagbank)
Vilagversenyképességi rangsor (IMD)

Forréas: Vilaggazdasafgi Forum, Vilagbank, IMD

Magyarorszag a nemzetkozi versenyképesség
tekintetében elveszitette élenjaré szerepét a
visegradi orszagok (V4) kozott. SOt, mig
Magyarorszag a globalis versenyképességi jelentés
és a Vilagversenyképességi Evkonyv szerint a V4
legjobbja  volt 2004-ig, 2009-ben mindkét
tanulmany a legkevésbé versenyképes
gazdasagként sorolta be. A helyzet azota ismét
javult és Magyarorszag némileg felzarkozott a
Cseh Koztarsasaghoz és a Szlovak Koztarsaghoz.

()

(*) Ez a dokumentum a 2001-2002 és a 2013-2014 kozotti
globalis versenyképességi jelentéseken, a 2006-2014
kozotti DBR  jelentéseken ¢és a 2003-2012 kozotti
Vilagversenyképességi Evkonyveken alapul.

(*) Magyarorszag vilagviszonylatban a 66. helyen szerepelt,
legjobb teljesitményét a 2009. évi DBR rangsorban érte el,
a4l. hellyel.

(*") A 2009-2010-es globalis versenyképességi jelentés ota a
Cseh Koztarsasagra és a Szlovak Koztarsasagra vonatkozo
globalis versenyképességi index kb. 5%-kal romlott, mig a
Magyarorszagra vonatkozd index némi javulast mutatott.
Ugyanez a trend figyelhetd meg a Vilagversenyképességi
Evkényvben: a 2009. évi kiadasban szerepléhoz képest
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4.2. dbra: Globalis versenyképességi index
(Vilaggazdasagi Forum, 2001-2013)

51
4,9
4,7

4s \/\/\%

4,3

Pontszam

4.1
3,9
3,7

3,5

€002-2002
1,002-9002
8002-2002
0102-6002
1102-0L02
¢L0z-1102
€102-2L0T
¥102-€L02

2002-1002
¥002-€00Z
§002-¥002
9002-5002
6002-8002

e Cseh Koztarsasag
Magyarorszag

= | engyelorszag
Szlovak Koztarsasag

Forras: Vilaggazdasagi Forum, Globalis versenyképességi jelentés

4.3. dbra: A gazdasagok versenyképessége
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Magyarorszag relativ poziciojanak romlasa
hangsulyosan szerepel a Német-Magyar Ipari és
Kereskedelmi Kamara felméréseiben. Az orszag
a V4-orszagok kozott a legkevésbé vonzova valt,
tekintettel arra, hogy a tobbi harom visegradi
orszag (V3) nagyrészt megoérizte vagy javitotta
pozicidjat  az  elmult  években. Ennek
eredményeként Magyarorszag preferalt befektetési
célorszagként 2013-ban csak a 10. helyen szerepelt
a 20 kozép-kelet-europai orszagot tartalmazo

romlott a Cseh Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag
versenyképessége, mikdzben Magyarorszagé javult.

4. Meghatdrozott terlletek

listan, mikdzben a tobbi V3-orszag az elsd
helyeken szerepel. Ez segit megmagyarazni, hogy
jelenleg miért Magyarorszagon legalacsonyabb a
befektetési rata a V4-orszagok kozott (lasd a 3.39.
abrat).

4.4. abra: A V4 orszagok vonzereje
befektetési célorszagként, 2006-2013
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Forras: Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara,
éves Uzleti felmérések

A DBR szerint komparativ értelemben a
legnagyobb foku romlas a hitelhez jutds terén
kovetkezett be, mig Magyarorszag regionalis
viszonylatban a befektetok védelme és az
adofizetés terén tovabbra is a legrosszabbul
teljesité orszag. Mig Magyarorszag 2006-ban a
Szlovak Koztarsasdg utan a masodik helyen
szerepelt a hitelhez jutas szerinti rangsorban, a V4-
orszagok kozott jelenleg a negyedik helyen all.
Magyarorszag ekdzben hatrabb  cslszott a
befekteték védelme és az addfizetés terén, (**) igy
ezen mutatok tekintetében a legrosszabban teljesité
orszag maradt a visegradi orszagok kozott.

(**) 2006-ban a 118. helyrél a 128. helyre, illetve a 118. helyrdl
a 124. helyre.



4.5. dbra: A Vilagbank Doing Business jelentése
(DBR) - valtozas a rangsorban 2006-2013
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A vilagversenyképességi  jelentés szerint
Magyarorszag relativ poziciojanak romlasa
azért kovetkezett be, mert 2006 6ta a legtobb
versenyképességi almutato romlott.
Pontosabban, a versenyképesség 12 pillére koziil
10 romlott, mig csupan az infrastruktura és a
technologiai felkésziiltség pillér javult. Bar a tobbi
V3-orszag tekintetében hasonlo trendet allapitottak
meg, a magyarorszagi helyzet romlasa gyorsabb
itemben  tortént, kiilondsen az intézményi
kérnyezet, az iizleti kifinomultsag, valamint a
pénziigyi piac teriiletén, melyet jelenleg a régidban
a legkevésbé hatékonyként és megbizhatoként
tartanak szamon.

A romlo versenyképesség arra is magyarazatot
adhat, hogy a 2000-es évek eleje ota
Magyarorszag nem tudott jelentds tobblet
kozvetlen Kkiilfoldi befektetést (FDI) vonzani,
szemben a tobbi V3-orszaggal.(*)

(*) Az elemzésben azért hasznaljuk a kozvetlen kiilfoldi
befektetés-allomanyra vonatkozé adatokat, hogy a hataron
atnyuld tékearamlasok ne torzitsak az alaphelyzetet.
Azonban ennek a moddszernek is megvan a gyengesége,
ugyanis a ,valodi” kozvetlen kiilfoldi befektetés
kidramlasok azt kovetéen is felgyorsulhatnak, miutan
elérték a vilaggazdasagba torténd integracio egy bizonyos
szintjét. Lasd még a 3.1.1.2. szakaszt

4. Meghatdrozott terlletek

4.7. dbra: GDP-aranyos netté FDI-allomany (%)
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Forras: A Bizottsag szolgalatainak UNCTAD-adatokra épulé
szamitasai
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4. Meghatdrozott terletek

4.6. abra: Globalis versenyképességi jelentések (2006-2013) A versenyképesség 12
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4.1.1. Melyek Magyarorszag f6 erésségei?

A DBR dsszesitett rangsor szerint a magyar
gazdasagnak a valsagot megelézéen jo
kiindulasi helyzete volt, az iizleti kornyezetre
vonatkozé szabalyozasok szamos reformjanak
koszonhetdéen is, melyek Magyarorszagot vonzo
befektetési  célorszagga  tették. FEzek a
reformlépések megkonnyitették a i. a tulajdon
bejegyzeset, ii. az épitési engedélyek kiadasat, és
iii. a vdllalkozasok inditasat (*°). A valsag ota

(°°) Pontosabban: a tulajdon bejegyzéséhez sziikséges id6 78
naprol 17 napra csokkent és az ezzel kapcsolatos helyezés a
DBR ranglistan a 2007. évi 103. helyr6l 2009-ben az 57.
helyre javult; az ¢épitési engedély megszerzésével
kapcsolatos koltségek az egy fore jutd éves jovedelem
10,3 %-ara csokkentek, ez akkoriban Magyarorszagot
vilagviszonylatban a 6. legolcsobb orszagga tette; ezen
kiviil a vallalkozas inditasahoz sziikséges tokét kb. 80 %-
kal csokkentették, igy Magyarorszag a 2007-ben elfoglalt
87. helyérdl a 27. helyre lépett elére azon orszagok kozott,
ahol vallalkozas inditasa a legegyszeriibb. A DBR a
minimalis tékekovetelményt (vagyis az az Osszeg, amelyet
a vallalkozénak a nyilvantartdsba vételt és/vagy a
cégbejegyzést kovetden harom honapig letétbe kell
helyeznie) az egy fére jutd jovedelem szazalékaban
hatdrozza meg. Magyarorszagon a befizetett minimalis

megfigyelt romlas ellenére Magyarorszagnak még
mindig szamos erdssége van. Példaul a vallalkozas

inditasa terén bevezetett reformoknak
koszonhetéen a V4-orszagok kozott
Magyarorszagon a leggyorsabb ¢és masodik

legolcsobb a vallalkozasinditas, mig Magyarorszag
vilagviszonylatban tovabbra is a 15. helyen
szerepel azon orszagok kozott, ahol a legkdnnyebb
a szerzddések érvényesitése.

tékét 2009-ben az egy fore jutdé jovedelem 10,8 %-ara
csokkentették, az egy évvel azelotti 65,1 %-rol.



4.8. abra: Vallalkozas inditasa (DBR)
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Legutébb a Magyary Program és az Egyszerii
Allam Program (*') végrehajtasa csokkentette a
hivatalos eljarasok oOsszetettségét. A programok
hatasai mar megjelennek az OECD 2013. évi
termékpiac szabalyozasi mutatdjaban, mely 2008-
hoz képest javulast mutatott. (**) Bar ugyanez a
tanulmany azt jelzi, hogy a hivatalos eljarasok
egyszerusitését és a vallalkozasok adminisztrativ

terheinek csokkentését célzo
reformintézkedéseknek  betudhatdé  javulasok
ellenére  regionalis  Osszehasonlitasban  az

adminisztrativ terhek tovabbra is nagyok.

(°") Lasd a 4.1 keretes irast.

(*® A magyarorszagi termékpiac szabalyozasi mutatd 1,40-r6l
1,31-re javult. Hasonldo mértékii javulast mutatott a Cseh
Koztarsasag  (1,50-r61  1,39-re), mig a Szlovak
Koztarsasagban a javulas még ennél is nagyobb volt (1,57-
r6l 1,31-re).

4. Meghatdrozott terlletek

4.9a. dbra: Hivatalos eljarasok
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4.9b. abra: Vallalkozasok adminisztrativ
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A magyarorszagi infrastrukturak a régioban a
masodik legjobbak, a szélessavu szolgaltatasok
elterjedtsége a regionalis atlag folott van. A
magyarorszagi utak mindsége jelenleg a legjobb a
régioban (mind a globalis versenyképességi
jelentés, mind a Német-Magyar Ipari ¢és
Kereskedelmi Kamara felmérését megvalaszolok
szerint)(*), mig az egy fére esé fix szélessavu
internet-elofizetések szama az utobbi hat év alatt
tobb mint haromszorosara nétt. Ez magyarazatot
nyujt arra, hogy a technologiai felkésziiltség

(**) Lasd: Vilaggazdasagi Forum (2013) és Német-Magyar Ipari
¢és Kereskedelmi Kamara (2013).
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mutatd novekedése miért haladta meg joval a
regionalis atlagot.

Tovabba, a 2011-ben bevezetett uj Munka
Torvénykonyve is  kezdi  éreztetni a
rugalmassiagot novel6 hatisat. Konkrétan
egyszeriilbbé valt a munkaerd-felvétel és -
elbocsatas, a globalis versenyképességi jelentés
szerint ~ Magyarorszag  jelenleg a  régio
legrugalmasabb munkaerd-piacaval rendelkezik,
mig 2010 elején a legutolsé volt. Ennek ellenére a
globalis versenyképességi jelentésben a munkaerd-
felvétel és  -elbocsatas  rugalmassdga  ismét
csokkenésnek indult a 2011. évi jelentés Ota,
els6sorban  amiatt, mert  visszaesett az
egyiittmlikodés a munkavallalok és a munkaadok
kozott,  valamint a  rugalmatlanna = valt
bérmeghatarozas miatt.

4.10. dbra: Munkaeroé-felvétel és
5,2 elbocsatas rugalmassaga
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4.1.2. Mi dll a medfigyelt, lefelé mutatd trend
mogotte

Pénzigyi kozvetités

A DBR és a globalis versenyképességi jelentés
mutatéi kiegészitik egymast annak
magyarazataban, hogy a magyar pénziigyi
piacot miért tartjdk szamon nem jél miikodo
piacként, valamint a gazdasagban tapasztalhato
tartés hitelhidny mogotti okok ismertetésében.
Magyarorszag hitelhez jutds tekintetében a DBR

4. Meghatdrozott terlletek

rangsorban elfoglalt helye szerény, elsdsorban
azért, mert nincsen allami adods-nyilvantartd
rendszer, és annak ellenére, hogy a 2012-ben
bevezetett els6 hitelintézeti torvény rendelkezik az
egyénekre vonatkozo pozitiv hitelinformaciokat
tartalmaz6 adatbazis 1étrehozasarol. Ezt megerdsiti
a Bizottsag eurdpai kkv-krol szo6lo jelentése, mely
szerint a finanszirozasi forrasokhoz  vald
hozzaférés terén 2008 6Ota romlas kovetkezett be,
és a magyarorszagi pénziigyi piac tovabbra is
rosszabbul teljesit az unios atlagnal. (**) Tovabba,
a globalis versenyképességi jelentés pénziigyi piac
fejlddése pillére 2006 ota folyamatosan romlott, a
kockadzati tokéhez jutas, részvénypiaci
finanszirozas és pénziigyi szolgaltatdsok és hitelek
korlatozottsaga miatt.

4.11. abra: A pénziigyi piac hatékonysaga
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Forréas: Vilaggazdasagi Férum, Globalis versenyképességi
jelentés

A haztartasok és vallalkozasok
hitelaillomanyanak elkeriilhetetlen leépitésén
kiviill, a pénziigyi dezintermediiciot részben
magyarazhatja a pénziigyi szektor
problematikus miikodési koérnyezete (lasd a
3.2.3 szakaszt). Folytatodott a magyar pénziigyi
piac jelentds romlasa, sot, az elmult harom évben
néha felgyorsult. A nemzetkozi pénziigyi valsag
sulyosan érintette a kockdzati tokéhez jutdst és
Magyarorszag, mely a globalis versenyképességi
jelentésben  valaha a  legjobb  regionalis
teljesitményt nyujtotta, jelenleg a

(**) Eurdpai Bizottsag (2013c).



legsikertelenebb. (*°) A pénziigyi kozvetités terén
kialakult probléméakat megerGsitik azok a
jelentések, amelyek szerint a vallalkozasoknak
nehézséget jelent a hitelhez jutds, amit a Magyar
Nemzeti  Bank  jelenleg a  Novekedési
Hitelprogrammal kivan megkonnyiteni, amelynek
iizleti bizalmi mutatokra gyakorolt hatdsa csak a
kovetkez6 ~ év  globalis  versenyképességi
jelentésében fog megmutatkozni.

4.12a. abra: Kockazati tokéhez jutas
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4.12b. bra: Hitelhez jutas
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Emellett a ,,szakpolitika instabilitasa” volt az tizleti
tevékenységet akadalyozo, masodik leggyakrabban
emlitett tényez6. (°°) Masrészt a DBR megerdsiti,
hogy a befekteték védelme terén még mindig
Magyarorszagon mikddik az egyik leggyengébb
rendszer ('), mivel ezen a terilleten egyetlen
reformot sem vezettek be a vizsgalt id6szakban,
masfelél a vallalatvezetés még nem koteles a
kisebbségi részesedéssel rendelkezoknek felfedni
az Osszeférhetetlenség altal érintett tranzakciokat.
A globalis versenyképességi jelentésben®™®
szereplé, intézményi felépitésre vonatkozo
mutatd jelentés romlisa mogotti okokat
vizsgalo elemzés azt mutatja, hogy a
versenyképesség gyengiilése elsosorban 2009-
2010-ig tortént, és az nagyrészt a szakpolitikai
kornyezethez kapcsolodd mutatok romldsanak
tudhat6 be (lasd a 4.13 abrat). Kovetkezésképpen a
globalis versenyképességi jelentésben
Magyarorszag  jelenleg az  EU-tagallamok
legalacsonyabb kvartilisébe tartozik a kdvetkezok
tekintetében: a kormdnyzati szabdlyozas terhei (az
EU-ban a 25. hely), a jogi keretrendszer
hatékonysaga a jogszabadlyok megtamadhatosdaga
tekintetében (27. hely) ¢és a szakpolitikai
dontéshozatal atlathatosaga (27. hely). Ez utobbi
jelentésen gyengiilt az elmult két évben, ami azt
jelzi, hogy a kormany nem folytat konzultaciokat
az érintettekkel az 01 szakpolitikai intézkedésekrol,
aminek mar hatasa lehetett az lizleti vezetdkben az
tizleti kornyezetrdl kialakult képre.

2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
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Szlovak Kéztarsasag

Forras: Vilaggazdasagi Forum

A befekteték védelme és intézmények

A szakpolitika kiszamithatatlansaga és a magas
adok is tiikrozédnek abban, hogy a befektet6k
védelme alacsony szintii. Egyrészt a globalis
versenyképességi jelentésbdl egyértelmiien kidertiil
a magyar adorendszer rendkiviil negativ hatdsa: a
vizsgalt orszagok koziil csupan 13 adorendszer
biztosit kevesebb 0sztonzot a beruhazasokhoz.

() A kiilonbozé  statisztikai  forrasok azonban néhany
ellentmondasra mutatnak rd. Az Eurdpai Bizottsag (2013c)
szerint 2011-ben jelentdsen javult a kockazati tokéhez jutas
az azt megel6z6 évhez képest, a mutatd a jelentdsen az EU-
atlag alatti értékérdl némileg az atlag folé emelkedett. Ez
elsésorban a kockazati téke szamara az unios
finanszirozdsi JEREMIE program keretében 2010
decembere 6ta juttatott forrasoknak koszonheto.

(®) Ezt a valaszadok 159 %-a jelezte, és csak a
finanszirozashoz vald hozzaférés” elézte meg, melyet a
megkérdezett {izleti vezetk 16,3 %-a emlitett.

(") A DBR rangsorban Magyarorszag a 189 orszag kozott
jelenleg a 128. helyen szerepel.

(**) A 2006. évi, vilagviszonylatban 45. helyrél a 84. helyre
esett vissza 2013-ban.
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4.13. abra: Magy agi intézmények és szakpolitikai keret
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Ezt megerdsitik a Német-Magyar Ipari és
Kereskedelmi Kamara felmérését(™)
megvalaszolok, akik szerint a jogi stabilitas és a
gazdasdgpolitika kiszamithatosdga jelentik az
elsddleges gyengeségeket a gazdasagi keretben.
Ezek a gyengeségek, és ezek utdbbi iddben
bekdvetkezett sulyosabba valasa valosziniileg az
utobbi években  bevezetett  szakpolitikai
intézkedések egész sorahoz kapcsolodnak (néhany
agazatot érintd egyre tobb kiilonadd, valamint
bizonyos szolgaltatasi agazati szegmensekben a
ndvekvo belépési koltségek és korlatok, lasd a 4.1.
keretes irast).

A globalis versenyképességi jelentés
intézmények mutatéinak tovabbi elemzése is
megerdsiti a kormanyzat atlathatésagira

vonatkozé kedvezotlen képet. A valaszadok
koziil tobben ramutattak a kormanyba és a
politikusokba vetett bizalom hianyara
(Magyarorszag a 148 orszag kozott a 129. helyen
all), és szerintiik megfigyelhetd a részrehajlas a
kormanytisztviselok dontéseiben (116. hely), a
pazarlo  kormanykiadasok (110. hely) és a
kozpénzek jogellenes felhasznalasa (110. hely).
Hangsulyozni kell, hogy e tekintetben a
legnagyobb romlasra 2009-ig keriilt sor, mig azota
a mutatok nagyrészt stabilak maradtak.

Versenykorlatok

A Dbizonyos szolgaltatiasi adgazatokba vald
belépést Kkorlatozé tényez6k csokkentették a

(**) Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara (2013)

4. Meghatdrozott terlletek

beszallitok szamat, kizartak az 1j belépoket és
csokkentették a versenyt. Amint azt a termékpiac
szabalyozasi mutatok is jelzik, az utdbbi tiz évben
— a tobbi V3-orszaggal szemben — jelentGsen
megnéttek a korldtok a szolgaltatasi agazatban, és
a piacra lépés jogi korlatai messze a
legmagasabbak a régioban. E tekintetben a
legutobbi kormanyintézkedések dontéen
hozzéjarultak a mostani helyzet kialakulasahoz,
mint pl: a Plazastop-térvény, valamint a
tavhdszolgaltatasi, hulladékgazdalkodasi,
étkeztetési utalvanyokkal kapcsolatos, dohany- és
gyogyszer-kiskereskedelemre vonatkozo
jogszabalyok (lasd a 4.1. keretes irast)
csokkentették a piacon jelenlévd gazdasagi
szereplok szamat.

4.14. dbra: A piacra lépés jogi korlatai
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4.15. dbra: Korlatok a szolgaltatasi agazatban
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Az arszabdlyozdasok ugyancsak korlatozzak a
versenyt. Amint azt a termékpiac szabalyozasi
mutatok is jelzik, a szabalyozott arak csokkentése
terén jelentds eréfeszitések csak 2008-ig torténtek.
A trend Magyarorszdgon megfordult, és kisebb
mértékben a Cseh Koztarsasdgban is. Ez
kapcsolatban allhat az egyetemes szolgaltatasok
terén a szabalyozott energiarakkal (villamos
energia és gdz), valamint a kormany altal 2013 o6ta
bevezetett rezsicsokkentéssel (lasd a 4.1. keretes
irast).

Ennek els6 kovetkezményeként az utébbi
években jelentésen csokkent az ezekbe az
agazatokba torténé beruhazas (lasd a 3.3.
keretes irast). Amennyiben ez a tendencia
tartésan folytatodik, az gyengitheti a haldzati
infrastrukturat, és az 0sszes tobbi agazatra negativ
atgyuriz0 hatdsokat gyakorolhat. Az ilyen
politikak nemcsak torzitjdk az agazatok kozotti
forraselosztast, hanem novelik mas vallalkozasok
foly6 kiadasait is, mivel a halozatos iparagak
meghataroz6 szerepet toltenek be valamennyi
vallalkozas termelési lancaban.

4. Meghatdrozott terlletek

4.16. abra: Arszabalyozas
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Adézas

Az adoézas terén tett jelentés reform-
erdfeszitések ellenére az atfogd orszagértékelés
enyhén romlott és a tobbi V3-orszag kozott
tovabbra is a legrosszabbul teljesit6 (1asd a 4.18.
abrat). A legutoébbi reformok kozé tartozik a
tarsasagiado-kules csokkentése, valamint a kis- és
mikrovallalkozasok egyszertsitett adoztatdsanak
bevezetése. Ezek az intézkedések a DBR szerint
2006 ¢és 2013 kozott jelentdsen csokkentették a
vallalkozasok teljes adoterhét és az adofizetési
kotelezettségek  teljesitéséhez  sziikséges idot
sziikséges id6t. "

Az ellentétes fejlemények visszafogtak a
korabbi reformokban rejlé potencialt; ezért a
DBR szerint Magyarorszag tovabbra is a
3. helyen all az uniés orszagok kozott az
addfizetés nehézsége tekintetében.(®')
Pontosabban, a kormany szamos agazatspecifikus
adot fogadott el (pl. tavkozlési, pénziigyi és
energiadgazatot érintd adok) és megemelte az
egészségbiztositasi jarulékot. A Német-Magyar
Ipari és Kereskedelmi Kamara szerint a hazai

(®) A teljes adéterhet 7 szézalékponttal csokkentették, mig az
adofizetéshez sziikséges ordk szama kb. 20 %-kal csokkent.
Lasd http://www.doingbusiness.org/data.

(*") Olaszorszag és Romania mutatdi rosszabbak. Az addfizetés
kategoriaban a DBR a kovetkezoket veszi figyelembe: egy
kozépvallalkozas altal egy adott évben fizetendd adok és
kotelez6 jarulékok Osszege, valamint az ado- és
jarulékfizetés adminisztrativ terhe (azaz: az eldirt
befizetések szama és az ahhoz sziikséges id6).
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adorendszer egyike a vallalkozasi tevékenységet
korlatozo legfobb tényezéknek.(*%)

Tovabba, a DBR szamitasai  szerint
Magyarorszag joval meghaladja az OECD és a
regionalis atlagokat a teljes tarsasdagi adoteher
tekintetében(™), annak ellenére, hogy nagyon
alacsony a nyereségado-kulcs. E jelenség
els6sorban a munkat terheld magas adoknak ¢és a
magas tarsadalombiztositasi jarulékoknak tudhatod
be.

4.17. &bra: Teljes adoteher
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(**) Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara (2013)

(*) A DBR jelentésekben a teljes adoteher az tizleti nyereség
aranyaban méri a vallalkozas altal a masodik miikodési
évében viselt adok és kotelezd jarulékok oOsszegét. A
mutatd a kovetkezOket tartalmazza: nyereségadd vagy
tarsasagi ad6, a munkaltato altal fizetett szocialis jarulékok
és munkat terheld adok, vagyonadd, vagyonatruhazasi
illeték,  osztalékado, tékenyereség-ado,  pénziigyi
tranzakeids illeték, hulladékszallitasi dijak, gépjarmii- és
utado, és minden mas kisebb adé vagy dij. A 2012. naptari
¢évi teljes adoterhet a 2014. évi DBR ismerteti.

4. Meghatdrozott terlletek

4.18. dbra: Adéfizetés a visegradi orszagokban
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Uzleti kifinomultsdg és innovdcid

Végezetiill, az iizleti kifinomultsig mutato is
jelentésen romlott. Utobbi egyértelmiien az a
terlilet, ahol a helyzet abszolit értelemben a
legnagyobb mértékben romlott, mivel
Magyarorszag 60 hellyel esett vissza a 2006-2007-
es globalis versenyképességi jelentés és annak
legutobbi kiaddsa kozott. Ez elsésorban annak
tudhaté be, hogy jelentdsen romlott a helyi
vallalkozasok  nemzetkdzi  értéklancha  és
klaszterfejlodésbe torténd integracioja. A legtobb
vélaszad6 szerint a magyar értéklanc-szélesség(®)
jo (a globalis versenyképességi jelentésben
vilagviszonylatban 2007-ben a 27. helyen allt,
2008-ban a 32. helyen), és e tekintetben
Magyarorszag volt a masodik legjobb a V4-
orszagok kozott. Magyarorszagon azota mindkét
mutatd jelentésen romlott (°), ami a tobbi V3-
orszagban nem tortént meg. Ez azt jelzi, hogy ez a
fejlemény nem tudhato be kizardlag a nemzetkozi
valsagnak. A klaszterfejlodést illetden
Magyarorszag 2008-ig vildgviszonylatban a 6.
legjobban teljesitd orszag volt, mig nemrég a 111.

(*") A kovetkezd kérdéssel értékelték: ,Az On orszagiban a
vallalkozasok értéklancban betoltott szerepe szikk vagy
tag?”

(*) A két mutat6 a cstcshelyezésébol 105 illetve 74 helyezést
veszitett.



helyre esett vissza a globalis versenyképességi
jelentésben. (°)

Ez azt jelenti, hogy a Magyarorszagon mikodé
feldolgozéipari nagyvallalkozasoktol szarmazo
atgyilirizé hatisok korlatozottak (lasd még a
3.1.2. szakaszt), és azt is, hogy a helyzet azéta
nem javult. A testreszabott intézkedések — mint
pl. a Nemzeti Kiilgazdasagi Hivatal 4altal
koordinalt beszallitdi programok — bevezetése
ellenére a magyar vallalkozasok még nem képesek
megfelelden integralodni a nemzetkozi
értéklancba. Ennek komoly kovetkezményei
vannak, mivel kiilondsen fontos a szoros integracio
a nagy multinacionalis vallalkozasokkal, ugyanis a
kutatas-fejlesztési (K+F) tevékenységek tobbsége
a hatarokon torténik. Valojaban Magyarorszagon
nagyon korlatozott a hazai kezdeményezésii
innovacié, mivel a K+F tevékenységet végzo
vallalkozasok szdma az unids atlag kb. fele, mig a
szabadalmakat létrehozo vallalkozasok szama
ennek kb. egyharmada.(®’)

4.19. abra: A klaszterfejl6dés elérehaladottsaga
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Forréas: Vilaggazdasaai Férum, Globdlis versenyképesséqi jelentés

(*) A kovetkezd kérdésre beérkezett valaszok alapjan
értékelték: ,Az On orszagiban mennyire elterjedtek a
fejlett és mély klaszterek (egy adott teriileten
vallalkozasok, Dbeszallitok, kapcsolodd termékek és
szolgaltatasok eldallitoinak és szakosodott intézmények
foldrajzi koncentracioi)?”

(*’) Eurépai Bizottsag (2013d).
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4.20. &bra: Ertéklanc-szélesség
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4. Meghatdrozott terlletek

4.1. keretes irds: Az Uzleti kornyezetet érinté legutobbi szakpolitikai
lépések

A kormany az utobbi években egymasnak ellentmondé
szakpolitikai 1épéseket tett; egyrészt a Széll Kalman
reformprogram eldsegitette a vallalkozasok adminisztrativ
terheinek csokkentését, azonban masfel6l szamos olyan
intézkedést fogadtak el, amelyek rontjak Magyarorszagon

az lizleti kornyezetet.

Pozitivumként emlitend6, hogy a Szé&ll Kalman
reformprogram  keretében szamos  vallalkozasbarat
intézkedést hoztak. Ezek kozil megemlitendd a
munkajogi szabalyozasok rugalmasabba tétele és az
adminisztrativ teher jelentds csokkentése. Ez utobbi
tekintetében a kormany nemrég bejelentette, hogy
becslései szerint 2009-6ta a biirokraciat 25 %-kal
csokkentették (ami 210 millidrd HUF megtakaritasnak
felel meg). A végrehajtott intézkedések elsésorban az
ado- és szamviteli eljarasok egyszerisitésére, valamint az
unids forrasok és mas koltségvetés-tamogatasi programok

alkalmazasaval jaro teher csokkentésére iranyultak.

Ugyanakkor 2010 kozepe Ota szamos olyan intézkedést
hoztak, amelyek potencidlisan  artalmas  hatast
gyakorolhatnak az izleti kornyezetre. Mindenekel6tt,
amint az a 2013. évi részletes vizsgalatban szerepel,
jelentds mértékben megnovelték az agazati adok szerepét,
az ezekbdl szarmazo bevételek 2009 és 2013 kozott a

GDP 0,5 %-arol 2,5 %-ara néttek.1

Az Orszaggytilés 2012-ben korlatozta a nemzeti
versenyhatosag (GVH) hataskorét a mez6gazdasagi
termékekkel kapcsolatos versenyjogsértések esetében
kiszabhat6 szankciok tekintetében. A GVH-nak jelenleg,
amennyiben ezen a téren jogsértést azonosit, fel kell

fiiggesztenie a szankciokat és hataridot szab a feleknek,

! A kormany 2010-ben egy sor ,,valsagadot” vezetett be a tavkozlési, az
energia ¢s a kiskereskedelmi agazatban, melyeket 2013-ra fokozatosan
kivontak, azonban idékozben uj kiilonadokat vezettek be a koziileti
agazatokban, és allitottak vissza a tavkozlési és az energiadgazatban.
Tovabba, a bankokra kivetett valsagadd (bankado) éllandova valt
(szemben a bankszektorral kotott korabbi megallapodassal, mely
szerint az adot 2013-ban felére, majd 2014-ben az curdpai 4tlag
szintjére csokkentik). 2013-ban 0,2 %-os pénziigyi tranzakcios illetéket
vezettek be az Osszes készpénz-és banki atutalasra (készpénzkifizetés
esetén 0,3 %), azonban az illeték mértékét 2013 augusztusatol 0,3 %-ra
¢és 0,6 %-ra emelték.

amelyen beliil korrigalhatjdk magatartasukat. Ez a
rendszer versenyellenes magatartasra 9sztonzi a gazdasagi
szereploket, ami egészen addig nem jelent szamukra

kockazatot,

amig be nem bizonyitjdk roluk, hogy magatartasuk

jogellenes.

2013-ban valamennyi egyetemes szolgaltatast érintéen két
alkalommal keriilt sor energiaar-csokkentésre, melyek
Osszesen 20 %-ot tettek ki (haztartasok, kozintézmények,
korhazak stb.). Ezzel szemben az elmult évtizedben
(ellentétben a regionalis versenytarsakkal) a novekvo
energia-realarak és az energiaintenzitas terén tett szerény
elérelépések miatt megnéttek az energia-egységkoltségek
a feldolgozdiparban. Még az  arcsokkentéseket
megelézéen, az ipari gazdrak haztartdsi gdzarakhoz
viszonyitott atlagos aranya az EU-ban a legmagasabb
volt, a villamos energiat tekintve pedig a legmagasabbak
kozott  volt(2). Mindezek arra  utalnak, hogy
kereszttamogatas all fenn az iparagaktol a haztartasok
felé, ami azt jelentheti, hogy az energia-kiskereskedelmi
vallalkozasok a szabalyozott arakon torténé gaz- és
villamosenergia-értékesitésbél szarmazd veszteségeiket
az iparagak karara egyenlitik ki. A legutobbi

arcsokkentések tovabb erdsithették ezt a tendenciat.

Tovabba, az elmult években jovahagyott jogszabaly-
modositasok jelentdsen atalakitottak a szolgaltatasi agazat
bizonyos piaci szegmenseit a szereplok szamanak
korlatozasa révén, ami gyakran anélkiil tortént meg, hogy
az ¢érintettekkel megfelelé konzultaciét folytattak volna,
vagy azokat megfeleldé kompenzacidban részesitették
volna. Ugy tiinik, hogy ezek a valtoztatdsok ellentétesek
az egységes piac szellemével. Néhany emlitésre méltd
példa:
~ A kiskereskedelmi  4gazatban az Un.
,Plazastop-torvény” 2014 végéig korlatozza a

300 m?-nél nagyobb alapteriiletii kereskedelmi

(2) Lasd: Az energiagazdasag fejlédése Europaban, DG ECFIN, 2014.
januar.

(Folytatds a kévetkezd oldalon)
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Keretes irds (folytatds)

Iétesitmények  épitését. A kormany
legutobb  visszavonta és — szigori
feltételek mellett és nem atlathatd
engedélyezési eljarasok keretében —
kijelolt ,,dohanyboltoknak™ osztotta ki a
dohanyértékesitési engedélyeket.

2010-ben modositasokat vezettek be a
gyogyszertarakrol  szold  tdrvénybe,
melyek: 1. 2014-ig kotelezéen tobb mint
25 %-ra (és 2017-ig tobb mint 50 %-ra)
novelik gyogyszertaranként a
gyogyszerészek részesedését; és ii.
négyre korlatozzak részesedéssel
rendelkezénként a gyogyszertarak
szamat. Ezek a modositasok
Magyarorszagon a gyogyszertarlancok
végét jelenthetik. A nem gyogyszerész
befektetéknek gyenge alkupozicidban
kell eladniuk részesedéseiket.

Magyarorszag 2010-ben modositotta a
munkavallaloknak  jaro  étkeztetési,
szabadidé  és  idiilési  utalvanyok
kibocsatasarol szolo jogszabalyt, amivel
monopol-helyzetbe hozta a hidegkonyhas
utalvanyokat kibocsato kozalapitvanyt, és

jelentsen megszigoritotta a
melegkonyhas utalvanyok kiadasat. Ez a
lehetséges helyettesitd termékek

csokkentése €s a versenytarsak szamanak
csokkentése révén is korlatozza a
versenyt. Szamos, kiilfoldi tulajdonban
1évo utalvany-kibocsatot mar
kiszoritottak a piacrol. A Bizottsag ugy
dontott, hogy ezt az ligyet az Eurdpai
Uni6 Birésaga elé terjeszti.

2011-ben a hulladékgazdalkodas
megszervezése nagyon rovid hataridén
belill az allamhoz keriilt, a haztartasi
hulladék Osszegyljtésének és
ujrafeldolgozasanak feladataval pedig az
allam vagy az 6nkormanyzatok tobbségi
tulajdonaban all6 vallalkozasokat biztak
meg.
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5. SZAKPOLITIKAI KIHIVASOK

Az elemzés tobb specifikus szempontot is
feltart, melyek hozzajarulnak Magyarorszagon
a gazdasagi egyensulyhiinyokhoz: az erésen
negativ netté nemzetkozi befektetési pozicio, a
maganszektor és az allami szektor magas szintii
eladosodottsaga egy torékeny pénziigyi szektor
kontextusaban, valamint a gyengiilo
exportteljesitmény. E tényezok koziil néhany az
utobbi években ritkabba valt, azonban maradt
néhany jelentds sebezhetdségi tényezd. Ezek
csokkentésé¢hez hatarozott szakpolitikai
intézkedésre van sziikség.

Javult az erdsen negativ nettdé nemzetkozi
befektetési pozicid, és a fenntarthatosagi
szamitasok szerint ez a tendencia fennmarad;
ugyanakkor tovabbra is aggodalomra ad okot a
jelenleg még mindig magas negativ szint és a
rovid tavu kiils6 refinanszirozasi igények magas
szintje. A sériilékenység szintje attol is fiigg, hogy
a kils6 egyenleget mekkora mértékben
finanszirozzék kozvetlen kiilfoldi befektetésbol
vagy eladosodassal. A jelentds rovid tavu kiilsé
refinanszirozasi igények miatt az orszag tovabbra
is nagymértékben fiigg a kiilfoldi befektetok
bizalmatdl. Ezért vallalkozasbarat kornyezetre
lenne sziikség.

Mikozben néhany jel arra utal, hogy a
maganszektorban a  végéhez Kkozelit a
hitelallomany-csokkentés, tovabbra is komoly
sebezhetdségi tényezékkel kell szamolni. Ezek
elsosorban a  fizetésképtelen addsok nagy
szamdhoz ¢és a haztartasok magas havi
hiteltorlesztési  terhéhez, valamint a pangd
lakéspiachoz és az {lizleti bizonytalansdg magas
szintjéhez  kapcsoléodnak. A hiteldllomany-
leépitésben  vart  fordulépont  hitelkinalati
szempontbol sem aladtdmasztott még. Mig a
Magyar Nemzeti Bank Novekedési
Hitelprogramjanak koszonhetden némileg
megkdnnyitették a hitelnyujtasi feltételeket az
utébbi negyedévekben, a nem tamogatott nettd
hitelnyujtds negativ maradt, immar 06t egymast
kovetd évben. A nem teljesitd hitelek magas
aranya ¢és a bankszektorra nehezed6 magas ado- és
szabalyozasi terhek miatt a bankok nincsenek
kelléképpen 0Osztondzve arra, hogy ndveljék
hitelnyujtasi tevékenységeiket.

Az allamaddssag magas szintje tovabbra is
jelentds sebezhet6ségi tényez6, mivel az

elorejelzések szerint csak nagyon lassu iitemben
fog csokkenni. Az egyszeri tOketranszferek —
amelyek az adoéssagot a GDP kb. 7 %-aval
csokkentették és jelentds javulast eredményeztek a
strukturalis  egyenlegben —  ellenére az
allamadossag 2009 6ta nagyjabol stabil, a GDP kb.
80 %-a volt, ami gyengébb atvaltasi arfolyamot,
alacsony gazdasagi novekedést ¢és magas
finanszirozasi koltségeket tiikroz. Emellett fontos
sebezhetdségi tényezbt jelentenek a jelentds rovid
tava  refinanszirozasi igények, a kamatteher,
valamint a kiilfoldi befekteték magas részesedése
az allamkotvénypiacon.

A fent emlitett egyensulyhidnyok mogott
Magyarorszag alacsony novekedési
potencidljanak altalinos problémaja huzodik
meg. A magas adossagszinti orszagokhoz
hasonldéan erds negativ korrelacio all fenn a
finanszirozasi koltségek és a novekedési kilatasok
kozott, a kedvezdbb potencidlis novekedési
kilatdsok kozvetett csatorndkon keresztiil is
elésegithetik az egyensulyhianyok csokkentését.
Az utobbi évek alacsony novekedési potencidlja
részben a  tulzott eladdsodottsig és a
hitelallomany-leépités  kovetkezménye  volt,
azonban a gazdasagi ndvekedést az iizleti
kornyezet romldsa is akadalyozta, néhany
kivalasztott 4agazat talzott megadoztatasa és
bizonyos szolgaltatdsi agazati szegmensekben a
novekvo belépési koltségek miatt.

Ezeket a sebezhetdségi tényezéket nagyrészt
azonositottak és ismertették a részletes vizsgalat
elso6 és masodik kiadasaban, a vonatkozo
szakpolitikai valaszokat a Magyarorszagnak
2013 juliusaban cimzett orszagspecifikus
ajanlasok tiikrozték és tartalmaztik. Az ezen
ajanlasok végrehajtdsa terén tett -eldrelépések
értékelésére a nemzeti reformprogram ¢és a
stabilitasi program eurdpai szemeszter keretében
torténod értékelésével keril sor. Ez a szakasz, szem
elott tartva az elobb emlitett hatteret, kiilonboz6
szakpolitikai  lehetdségekkel is  foglalkozik,
melyeket tervbe lehetne venni a fent emlitett
kihivasok megoldasara.

Az export versenyképessége

Az export teljesitménye javithaté lenne az
exportvezérelt iparagakba torténoé tovabbi
kozvetlen kiilfoldi befektetés-bearamlasokkal,
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ami Kkiszamithatobb szakpolitikai kornyezetet
kovetel meg. Magyarorszag mar magas fokon
integralodott a vilaggazdasagba a kozvetlen
kiilfoldi befektetés-allomanyt illetéen, ami a korai
2000-es évekig gyors iitemii integraciot jelez,
azonban az elmult évtizedben nagyrészt stagnalt a
GDP-aranyos  kozvetlen  kiilfoldi  befektetés-
allomany a feldolgozasi agazatban. Mivel nem
keriilt sor 0j kozvetlen kiilfoldi befektetésekre a
feldolgozoiparban, az orszag nem tudta fejleszteni
termékeinek mindségét €s nem tudta elégséges
mértékben novelni a termelékenységét.
Ugyanakkor ugy tlinik, hogy a gépjarmiigyartasi
agazatban a kozvetlen kiilfoldi befektetések
legutobbi novekedése onmagaban nem elegendd a
versenyképesség jelentds fellenditésére, mivel az
exportagazaton beliili javulas nem elég széleskorii.

Az értéklanc szélesitése fontos az export
elémozditasaban is. Ez kiilondsen nagy kihivast
jelent a felzark6z6 gazdasagoknak, ahol jelentds
termelékenységi szakadék figyelheté meg a
kilfoldi és a hazai vallalkozasok kozott. A
probléma abban is megnyilvanul, hogy az exportok
hozzaadottérték-tartalma viszonylag alacsony. A
hozzaadottérték-tartalom noveléséhez a gazdasagi
hatasok nagyobb mértékli atterjedésére van
sziikség a multinacionalis vallalkozasoktol a hazai
vallalkozasokra, de sziikség van tobb hazai
innovaciora is. Ez sziikségessé teheti a kutatas-
fejlesztés tamogatasat, a vallalkozdsok és az
egyetemek kozotti  egylittmilkodés fokozasat,
valamint a kkv-k finanszirozasi feltételeinek
javitasat.

A magdnszektor eladésodottsaga

A haztartisok, a bankok és a lakaspiac kozotti
negativ visszacsatolasi spiral ellen egy atfogo
csomaggal lehetne fellépni, mely a
fizetésképtelenné valt adésokra iranyuld végso
adossagkezelési programra épiil, az erkélcsi
kockazat csokkentése és a bankok tovabbi
addterheinek korlitoziasa mellett. A program
céliranyos jellege biztositana, hogy a pénziigyi
szektornak és a  kormanynak csak az
elkeriilhetetlen koltségeket kellene viselniiik. Ezt
kisérheti egy arra iranyuld egyértelmii vallalas,
mely szerint az erkolesi kockazat minimalizalasa
érdekében eltekintenek tovabbi intézkedések
elfogadasatol. Ugyanakkor, szem el6tt tartva a nem
teljesité hiteleknek a nem tamogatott HUF-
hitelszegmensben is megfigyelheté magas aranyat,
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egy lehetséges  programnak nemcsak a
devizaaddsokra, hanem az eladdsodott haztartasok
ezen részére is iranyulnia kell. A program
ami végeredményben hozzajarulna a hitelnyujtasi
feltételek javitasahoz. Az 0j program koltségeit
azonban nem lehet a bankokra terhelni az
adoterheik ennek megfeleld csdkkentése nélkiil.

Fontolora lehetne venni a  lakaspiac
stabilizalasat célzé tovabbi intézkedéseket. Az
energiahatékony épitkezés és a leamortizalodott
lakasallomany felgjitdisa 1is hozzdjarulhat a
lakaspiac felélénkitéséhez. Ugyanakkor a hitelezés
altalanos tamogatasa helyett a programok azokra
iranyulhatnanak, akiknek pénziigyi lehetdségei
korlatozottak.

A tékeakkumulacios lehetéségek és a portfolio-
tisztitds Osztonzoinek javitasa donté szerepet
jatszanak a Kkevésbé szigoru hitelkinalati
feltételek megteremtésében. A kkv-agazatra
iranyuld legutobbi intézkedések, és leginkabb a
Novekedési Hitelprogram, a vallalati hitelezés
felélesztését szolgaljak. Bar a  tamogatott
programok hasznosak lehetnek a negativ
externalidk (pl. a bankok kkv-szektor felé
tanusitott nagyfoku kockazatkeriilése)
lekiizdésében,  mégsem  helyettesithetik a
bankszektor szamara a normalis miikddési
kornyezetet. A nagyarany tamogatott hitelezés
potencialisan  nagy  koltségvetési  terhekhez
vezethet és torzithatja az arjelzéseket. A bankok
mikodési  kornyezetének javitasa  érdekében
csokkenteni kellene az dagazatra vonatkozo
jelenlegi adodszintet, ezzel egyidében fel lehetne
tarni a portfolio-tisztitas jogi akadalyait és azok
ellen megfelel6 1épéseket kellene tenni.

Az dllami szektor eladésodottsdga

Egy novekedésbaratabb koltségvetési
konszolidacios stratégia az  adllamaddssag
jelentés csokkentését eredményezhetné. Bar a
valsag el6tti szintekhez képest jelentdsen javult a
strukturalis egyenleg, a kiigazitds Osszetétele
ismételten a bevételi oldal felé mozdult. A munkat
terhel6 adok legutobbi csokkentése ellenére a 2006
kozepe és 2008 kozotti, valamint a 2010-t6l
kezdodo koltségvetési konszolidacios iddszakokat
az jellemezte, hogy azok adoemelésekre épiiltek. A
2010-t61 kezd6dé konszolidacid6 nagyrészt a
vallalkozasokra kivetett kiilonboz6 kiilonadokra



épiilt. Magyarorszag (a GDP kb. 50 %-a koriili)
allamhaztartasi kiadasai relativ értelemben joval
magasabbak a tobbi visegradi orszag kiadasainal,
ami azt jelzi, hogy a kozszektornak jelentOs
er6forrasokkal kell rendelkeznie ahhoz, hogy az
unids szabalyoknak megfeleléen fenn tudja tartani
az allamhaztartas rendezett helyzetét. Tovabba, és
tekintettel a magyar kormany viszonylag jelentds
eszkozeire, fontolora lehetne venni e portfolio
bizonyos  részeinek  eladasait az  allami
finanszirozasi  igények  fedezése és  az
adossagesokkentés felgyorsitasa érdekében.

Potencidlis ndvekedés

Magyarorszag  noévekedési  potencidljanak
javitasahoz a pénziigyi szektor miilkodési
kornyezetének javitisara és altalaban véve
stabilabb szabalyozasi keretre lenne sziikség. Az
elérelathatobb szakpolitikai kornyezet
elémozdithatd lenne azaltal, hogy barmilyen
jelentés  szakpolitikai ~ kezdeményezést  az
érdekeltekkel folytatandd kotelezd konzultacio
elézne meg, valamint a  versenyhatosag
jogszabalyvaltozasok  értékelésében  betdltott
szerepének novelésével. Egyszeriisiteni lehetne a
tarsasagiado-rendszert és csokkenteni lehetne a
szolgaltatasi agazati szegmensekben a belépési
koltségeket.  Végezetiil, a  versenyképesség
munkaerd-piaci reformok és egy fenntarthatobb
energiaar-rendszer révén is javithato lenne.

5. Szakpolitikai kihivdsok
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