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OSSZEFOGLALAS ES KOVETKEZTETESEK

Ebben a részletes vizsgalatban attekintjiik a magyar gazdasag helyzetét a tényleges és
potencialis egyensulytalansagok €és az ezek nyoman esetlegesen megjelend lehetséges
makrogazdasagi kockéazatok azonositdsa érdekében. Az allami és a magéanszféra
adossagallomanyanak gyors novekedését kovetden 2008 végétdl egy elsddlegesen a
valsag altal indukalt kiigazitas van folyamatban a felhalmozott allomanyi
egyensulytalansagok korrekcioja jegyében. Az addssaggal dsszefiiggo kiilso kitettség
varhatéan kimagasldéan jelentds marad, €és kockazati tényezdt jelent a belathatd
jovoben. A vizsgalat legfontosabb megallapitasai a kovetkezok:

e Magyarorszag gazdasaga a 2009-ig tart6é idészakban komoly kiilsé és belsé
egyensulyhianyba keriilt; a mara tartossa valt kiigazitasi kényszer jelentos
kihivdas. A magas dallamaddssag-allomény ¢és a jelentdsen negativ nettd
nemzetkdzi befektetési pozicid elsdsorban a globalis gazdasagi €és pénziigyi
valsag elotti  éveket jellemzd  tartés  ikerdeficit  (koltségvetési  és
folyofizetésimérleg-hiany) eredménye (a koltségvetési kiigazitdas mar 2006
kozepén megkezdddott, de igen magas hidnyszintrél). A kereskedelmi és
transzfermérlegek 2004-t61 kezd6d6 némi javulasa nem volt képes ellensulyozni a
tényezdjovedelem-deficit mélyiilését, amely a vizsgalt idészakban elérte a GDP
kb. 7 %-at, és amely — kiilondsen az 1990-es években — a kdzvetlen kiilfoldi
befektetések (FDI) jelentés és tartés bedramlasanak volt az eredménye.
Parhuzamosan a nominalis fajlagos munkaerdkoltség 2000 és 2010 k6zott mért
csaknem 55 %-os novekedésével, Magyarorszag koltség-versenyképessége
kiilondsen a régios orszagokhoz viszonyitva romlott.

e A valsag elmélyiilésekor megtortént az orszag netto kiilsé egyensulyanak éles
kiigazitasa, de ez az egyensily még erdsen ingatag. 2008 végétdl kezdve a
folyo fizetési mérleg tobbletet mutatott fel, mivel a bels6 kereslet 6sszeomlott, és
— részben a 20 millidrd EUR 06sszegli (2010 végén megsziint) EU-IMF pénziigyi
segitségnyujtasi program keretében — korrekcios 1épések kezdddtek. A tobblet
kialakulasat a koltség-versenyképesség jelentds javulasa is eldsegitette, amelyet
foként a forint leértékelddése €s a realbérek csokkenése tett lehetoveé — az effektiv
realarfolyam a valsag eldtti idészakhoz képest mintegy 20 %-kal csokkent. A
Bizottsdg szolgalatainak 2012. tavaszi eldrejelzése szerint a nettd6 nemzetkdzi
befektetési pozicidé hianya 2013 végére meredeken, joval a GDP 90 %-a alatti
szintre fog csokkenni (a 2010-es 112,5 %-rol). A Bizottsag szolgélatainak az
allamadossag fenntarthatosagara vonatkozo, a gazdasagpolitika valtozatlansagat,
valamint nagyjabol stabil, majd cs6kkend kamatlabakat feltételezd szamitasai azt
mutatjak, hogy az el6ttiink allo évtizedben stabilan csokkend palyara lehet allitani
az allamaddssagot, de a pénziigyi piacokon uralkodd folyamatos fesziiltség
viszonylag konnyen megfordithatja e folyamatot. Az éllami eladosodottsag
hatarozott csokkenése annal is fontosabb, mivel a kiilsd és belsé allomanyi
egyensulytalansagok felhalmozodott mértéke tovabbra is jelentds, és tovabbi
kiigazitast tesz sziikségessé, tekintve, hogy az ilyen magas bruttd
adossagallomany tovabbgorgetése mindig fokozott sebezhetdséggel jar. A
kapcsolodod kockazatok ¢és kiilondsen az allamadossag refinanszirozasanak az
esetleges lemindsitések veszélye nyoman potencialisan jelentkezd nehézségei
miatt a magyar hatdésagok eldvigyazatossagi pénziigyi tdmogatast kértek az EU-
tol és az IMF-tol.



e Magyarorszag kozéptava novekedési kilatasai ezzel egy idoben legfeljebb
mérsékeltnek nevezheték, részben a  szakpolitikival Kkapcsolatos
bizonytalansag miatt. A becsiilt potencidlis ndvekedés jelenleg sokkal
alacsonyabb, mint a szomszédos orszagoké: a 2011-2013-as iddszakban 0,2—
0,4% kozott mozog — kézéptavon a real GDP novekedése 1,5 % koriil alakulhat.
Az orszag hosszu tavi novekedési potencialjaval kapcsolatos tartdos aggalyok
nagymértékben a munkaerdpiac gyengélkedésének koszonhetdk, amelyet a
tartdsan alacsony foglalkoztatasi rata is tiikroz (amelynek értéke a 15-64 éves
korosztaly tekintetében jelenleg 56,5 % koriil van). A potencidlis novekedést
hatraltatja tovabba, hogy a bruttd alléeszkoz-felhalmozas a legutobbi 14 negyedév
koziil 12-ben csokkent, a beruhdzasi rata pedig 1997 6ta a legalacsonyabb szinten
all. E novekedésgatld tényezdk részben az FDI-bearamlas 2009-ben kezd6dd
jelentds csokkenésébdl eredeztethetok, amelyet nagymértékben magyaraz az tjra
befektetett nyereség 2009-2010 soran regisztralt dramai visszaesése. A gazdasagi
bizalom alacsony szintje els6sorban a valsadggal, legijabban azonban a
szakpolitikai, jogi és intézményi kornyezet jelentés (és  gyakran
megkérddjelezhetd) valtozasaival magyarazhatd. Ezt tobb felmérés is megerdsiti,
amelyek egyontetlien azt mutatjadk, hogy Magyarorszag az iizleti kornyezet
tekintetében messze a régids orszagok mogott foglal helyet.

e A maganszektor addssagallomanya kiemelkedden magas a felzarkozo
gazdasagok kozott. A maganszektor addssagallomanyanak GDP-hez mért aranya
155 %, amely 2010-ben épphogy elmaradt az indikativ kiiszobértéktol
(pénziigyiszamla-adatok szerint a maganaddssag tobb mint 60 %-a devizaban
denominalt). A koézelmult gyors hitelalloméany-csokkentése ellenére, amelynek
2011 végén tovabbi lokést adott a devizaalapu lakéshitelek végtorlesztésének
lehetésége, az adossagallomany jelenlegi deviza-Osszetétele még mindig
aggodalomra ad okot, tovabbra is jelentdsen terhelve Magyarorszag erdsen
Osszekapcsolt bankszektorat. A kozelmultban tapasztalt magas szuverén CDS-
felarak és hosszi kotvényhozamok szdmos negativ kovetkezménnyel jarnak a
gazdasagi kilatasokra, és hozzajarultak a redlgazdasag finanszirozasi koltségeinek
emelkedéséhez.

Ebben az Osszefiiggésrendszerben a részletes vizsgalat azt mutatja, hogy
Magyarorszagon sulyos makrogazdasagi egyensulytalansagok vannak, amelyek
ugyan nem tulzottak, am Kkezelést igényelnek. Bizonyos makrogazdasagi
folyamatok, kiillondsen a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicid kimagasld negativ
értéke és az allamaddssag nagyon szoros figyelmet igényel annak érdekében, hogy
csOkkenthetd legyen a gazdasag mitkddésére kihatd karos hatasok kockazata.

A megfeleld szakpolitikai valasznak meg kell teremtenie a tartds makrogazdasagi
novekedés feltételeit, és eld kell segitenie a maganszektor és az allami szektor
addssagainak fokozatos €s tartos leépitését. Ennek nyoman csokkenhet az orszag
kitettsége a piaci hangulat véltozasainak, ¢és helyredllhat vonzereje a kiilfoldi
kozvetlen befektetések tekintetében. A szakpolitikai kezdeményezéseknek ezért
kiszamithatd szakpolitikai kornyezet és jol miikddd intézményi rendszer 1étrehozéasara
kell irdnyulniuk; ez vezethet el az allomanyi sériilékenységek tartés csokkentéséhez.
Erdemes emellett strukturalis munkaerd- és termékpiaci reformokat végrehajtani az
orszag potencialis novekedésének fokozasa érdekében.



1. BEVEZETES

2012. februar 14-én az Europai Bizottsag benyujtotta a riasztasi mechanizmus
keretében, a makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zésérol és kiigazitasarol
sz0l6 1176/2011/EU rendelet 3. cikkének megfeleléen készitett elsé jelentését
(Alert Mechanism Report — AMR). Az AMR az ellen6rzés elsé 1€pcesdje, amelynek
segitségével megallapithato, mely tagallamok esetében van sziikség tovabbi, részletes
vizsgalatra annak megallapitdsahoz, hogy fennall-e egyensulytalansdg, vagy
kialakuloban 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 sulyossagara, amelyek
egyensulyhianyt képeznek, vagy egyensulyhianyhoz vezethetnek. E vizsgalat alapjan
a Bizottsag megallapitja, hogy fennall-e az egyensulyhiany, és milyen szakpolitikai
1épésekre tesz ajanlast a Tanacsnak.

Az AMR-eredménytabla szerint Magyarorszag 2010-ben a tiz mutato koziil ketto
esetében meghaladta az indikativ kiiszobértéket. A valsag elotti éveket jellemzd
tartos ikerdeficit eredményként az dllamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya 81,3 %
volt, a nettd nemzetkozi befektetési pozicid6 (NIIP) hianya pedig elérte a GDP
112,5 %-at. Az AMR emlékeztetett arra, hogy a valsag Osszefliggésében ,,jelentos
kiigazitasra keriilt sor, mivel a hazai kereslet osszeomlott, de a netto nemzetkozi
befektetési pozicio hianya tovabbra is nagy, jollehet jelentés részét a kozvetlen
kiilfoldi befektetések finanszirozzak. [...] A maganszektor kiilsé pénziigyi kitettségének
felhalmozodasara a magas és novekvo dllami adossdagallomany mellett keriilt sor,
amelyet szintén kiilfoldi devizaban finansziroztak.” Az AMR kovetkeztetése az volt,
hogy Magyarorszag esetében részletes vizsgalatot kell végezni.

Ezen elézmények nyoman e vizsgélat 2. szakaszdban részletesebben elemezziik az
emlitett fejleményeknek mind a kiils6, mind a belsé dimenzioit, majd a 3. szakaszban
két kiemelt témat vesziink szemiigyre: a folyo fizetési mérleg jelenlegi és varhato
alakuldsat, valamint az orszag adossagallomanydnak fenntarthatdésagat. A
4. szakaszban a lehetséges szakpolitikai megfontolasokat mutatjuk be.

2. MAKROGAZDASAGI HELYZET ES POTENCIALIS EGYENSULYHIANYOK

Mivel Magyarorszag hosszu évek alatt meglehetosen magas kiilsé6 pénziigyi
kitettséget és adossagiallomanyt épitett ki, gazdasaga a globalis gazdasagi és
pénziigyi valsag 2008-as kirobbanasakor mar eleve torékeny volt, és azt a valsag
mas orszagok gazdasaganal sulyosabban érintette. A potencialis kibocsatas mar
¢vekkel a valsag kitorését megelézden lassulni kezdett, mikézben a kiilsé pénziigyi
kitettség gyorsan novekedett, részben a magas fizetésimérleg-hidny kovetkeztében.
Az orszag sériilékenységét csak fokozta az a tény, hogy a régidés gazdasidgokkal
Osszehasonlitdsban Magyarorszagon mind a magan-, mind az allami szektor ad6ssaga
kiugréan magas volt. Ebben a kdrnyezetben 2009-ben mintegy 6,75 %-kal esett vissza
a gazdasagi aktivitas, foként a kiilsé kereslet és az ipari termelés 6sszeomlasa miatt.
Emellett, parhuzamosan azzal, hogy a bankok a kiilfoldiek jelentds allampapir-
eladdsai és a hirtelen devizaarfolyam-leértékelddés kozepette mindent megtettek
azért, hogy leépitsék kitettségiiket, jelentdsen szigorodtak a hitelhez jutés feltételei. A
joval gyengébb forintarfolyam felerdsitette a haztartdsok magas devizajelzaloghitel-
allomanya jelentette kockézatokat, és korldtozta a monetaris politika mozgasterét. A



fiskalis mozgastér hidnya miatt és a befektetk megnyugtatasa érdekében a magyar
kormanynak folytatnia kellett a fiskalis konszolidaciot.

A recessziobdl valo Kkilabalds mérsékelt maradt. 2010-ben és 2011-ben a GDP
atlagban mintegy 1,5 %-kal nétt, és a novekedést kizarolag a kiilsé egyenleg taplalta:
mig az exportszektor jol teljesitett, a belsd kereslet negativ maradt, jollehet
visszaesésének iliteme mérséklodott. A Bizottsag szolgalatainak 2012. tavaszi
elérejelzése szerint a GDP 2012-ben 0,3 %-kal csokken, 2013-ban pedig minddssze
1 %-0s novekedés varhatd. A gyenge kilatasokat jorészt az magyardzza, hogy az
elérejelzés idOhorizontjan belill nem varhatd a belsd kereslet élénkiilése. A
rendelkezésre allo reédljovedelem 2012-ben varhatdéan csokken, csakigy, mint a
beruhdzasok, amelyek folytatddd visszaesésében ugyancsak szerepet jatszik a
hitellehetdségek drasztikus sziikiilése. A munkanélkiiliség, miutan a valsag elotti 8 %
alatti szintr6l 2010 elejére kb. 12 %-ra nétt, jelenleg 11 % koriil ingadozik, és
varhatéoan csak 2013 masodik felében csokken ismét 10 % ald. Ami a tavolabbi
kilatasokat illeti, az alacsony potencialis novekedés az eurdpai atlaghoz vald
redlgazdasagi felzarkozas elhtizédasanak kockazataval jar.

2.1. A kiils6 egyensilyhianyok fenntarthatésaga

Magyarorszag kiilsé egyensulyi problémai az allami és a maganszféra valsagot
megel6z6 kiilsé eladésodasara vezethetok vissza. A nettd nemzetkozi befektetési
pozicio hidnya a valsagot megel6z6 idészakban folyamatosan nétt — ez elsdsorban a
foly6 fizetési mérleg alakuldsét tiikrozi, amelynek 1999 és 2008 kozotti kumulalt
tizéves hidnya elérte a GDP 75 %-at. Magyarorszdg nettdé nemzetkdzi befektetési
eredménytabldban alkalmazott, a GDP 35 %-anak megfeleld kiiszobértéket (a GDP
70 %-a koriil ingadozott), tovabb ndvekedett, és 2009-ben elérte a GDP 118 %-at, ami
negativ eurdpai rekordnak szamit. (A NIIP-rata 2009. évi novekedésének kizardlagos
oka az értékelési valtozdsokban és a nominalis GDP csokkenésében érhetd tetten.) A
magyar nettd nemzetkozi befektetési pozicidé hianya 2005 ota folyamatosan a
legjelentésebb az EU-ban'.,

A Kkereskedelmi mérleg 2004-tol kezd6do, fokozatos javuliasa nem volt képes
feltartoztatni a nettd nemzetkozi befektetési pozicio hianyanak szakadatlan
novekedését. A 2000-es évek elején a szocialis transzferek és a kozszféra béreinek
jelentds novekedése 10kést adott a belsd keresletnek és ezen keresztiil az importnak,
amelynek kovetkeztében a kereskedelmi mérleg hianya 2003-ban elérte mindenkori
legmagasabb értékét, a GDP kozel 4 %-at. A kereskedelmi mérleg azéta folyamatos
javulast mutat (lasd az 1. abrat), a szolgaltatasi almérleg pedig a vizsgalt idészak
egészében szufficites volt (egyes években jelentds mértékben) annak ellenére, hogy az
energiahordozdok szegmensben az unids orszagok koziil tobb évben is Magyarorszag
konyvelte el az egyik legnagyobb kereskedelmimérleg-hianyt (a hiany a GDP 4-6 %-
a kozott ingadozott az elmult évtized masodik felében ).

Az uniés pénziigyi transzferek egyarant hozzajarultak a folyo fizetési mérleg
hianyanak enyhitéséhez és a netto kiilsé finanszirozasi képesség javitasahoz. Az
EU-transzferek (elsdsorban a kdzvetlen mezdgazdasagi kifizetések) az elmult években

Magyarorszag ezen iddszakban fennalld, szamottevd folyofizetésimérleg-hianyanak
fenntarthatosagat elemzi Oblath, G. (2006).



a GDP tobb mint 1 %-aval javitottdk a folyo fizetési mérleg egyenlegét, mig a
strukturalis alapokbol szarmazo6 kifizetések (amelyek a tékemérlegben keriilnek
elszamolasra) Magyarorszag 2004. évi unids csatlakozasa ota folyamatosan néttek, és
2010-ben eleértek a GDP mintegy 2 %-at. Ezek a trendek fokozatosan hozzéjarultak a
nettd hitelnyujtas novekedéséhez (2009 eldtt pedig a folyo fizetési mérleg hidnyanak
z0kkendmentesebb finanszirozdsahoz).

A kereskedelmi és a transzfermérlegekben bekovetkezett ezen hianymérséklo
valtozasok ellenére a folyo fizetési mérleg hianya a tényezdjovedelem-mérleg
novekvé hianya miatt 2004 és 2008 kozott meghaladta a GDP 7 %-at. A
kereskedelmi ¢és transzfermérlegek javulasaval parhuzamosan a tényezdjovedelmi
mérleg hianya folyamatosan nétt, és 2007-ben, a GDP 7,5 %-anal tetézott. A
tényezdjovedelem-mérleg hidnyahoz jelentés mértékben hozzajarult az allami és
maganszféra kiilsé adoéssagallomanyahoz kapcsolodd kamatkiaddsok ndvekedése.
Osszességében a foly6 fizetési mérleg tobb évben is tetemes hidnyt mutatott (a 2000—
2008-as iddszak atlagat tekintve a GDP 7,5 %-a volt), mivel a kereskedelmi és
transzfermérleg fokozatos javuldsa nem volt képes ellensulyozni a tényezdjovedelem-
mérleg strukturalisan magas hidnyat.



1. grafikon: A foly¢ fizetési mérleg osszetevéinek alakulasa
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Forras: a Bizottsag szolgadlatai

2009-tol, amely év a real GDP meredek, 6,7 %-os visszaesését hozta, a folyo
fizetési mérleg pozitivva valt, és 2010-ben a GDP 1 %-at meghalad6 tobbletet
mutatott. A pozitiv fordulat elsdsorban annak koszonhetd, hogy az
exportteljesitmény a valsdg idOszaka alatt is viszonylag stabil maradt, mikézben a
belsé kereslet jelentds sziikiilése visszavetette az importot. A folyo fizetési mérleg
tobblete az eldrejelzések szerint 2011-ben az el6z6 évben mért szinten stabilizalodott,
¢s elérte a GDP 1,4 %-at. A bizottsagi szolgalatok 2012. évi tavaszi eldrejelzése
szerint a tobblet 2012-ben a GDP 2 %-a koriil alakul, 2013-ban pedig megkdozeliti a
GDP 4 %-4at. Ez mindenekeldtt részben az autoipari beruhdzasok exportra gyakorolt
varhat6é hatasanak, részben az EU-transzferek emelkedd trendjének tudhaté be. E
kedvezd fejleményeket csak részben ellensulyozza majd a tényezdjovedelem-mérleg
hidnyanak eldre jelzett emelkedése, mivel az osztalék tipusu jovedelmek a meginduld
gazdasagi fellendiilés hatasara varhatdan visszatérnek a valsag elétti szintre. Mivel az
unios strukturalis alapokbdl torténd atutalasok varhatdan tovabb novelik a tékemérleg
szufficitjét (a 2012-es, a GDP koriilbeliil 2 %-anak megfeleld értékrdl 2013-ban a
GDP 3 %-a 61¢), a netto kiils6 hitelnyujtas 2013-ban elérheti a GDP mintegy 7 %-at
(a kiils6 mérlegek varhaté alakuldsanak részletesebb elemzését lasd a 3.1.4.
szakaszban).

A negativ netto nemzetkozi befektetési pozicio a jelenlegi javulas ellenére
varhatéan kimagasloan jelentdos marad, és kockazati tényezot jelent majd a
belathaté jovoben. A folyd fizetési mérleg folyamatosan jelentds deficitje a nettod
nemzetkozi befektetési pozicido kiugréan magas negativ értékéhez vezetett, amely
2009-ben a GDP kb. 118 %-4an tetdzott, majd 2011 végére a GDP mintegy 105 %-ara
csokkent (lasd a 2. grafikont). Ezzel 0Osszefiiggésben érdemes megkiilonboztetni
azokat a kotelezettségeket, amelyek egy jovobeli idopontban az orszadg altal
teljesitendd téke- vagy kamattorlesztést tesznek sziikségessé, a kiilsé kotelezettségek
azon tipusatol, amely nem general adossagot. A kozvetlen kiilfoldi befektetések netto
allomanya nélkiill Magyarorszag nett6 kiilsé adossaga 2010-ben a GDP 60 %-a koriil
alakult (az adossaggenerald és az adossagot nem generald pénziigyi folyamatok
magyar fizetési mérlegben jatszott szerepét részletesebben targyaljuk a 3.1.3.
szakaszban).



2. grafikon: A netté nemzetkozi befektetési pozicio 6sszetevoi
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

A finanszirozasi oldalon jelentos FDI-bearamlast kovetéen (2010-ben a kozvetlen
kiilfoldi befektetések allomanya elérte a GDP 69 %-at) a valsag osszefiiggésében
markans visszaesés mutatkozott. 2004 utin jelentés volt az éves FDI-bedramlés
(elérte a GDP 6-7 %-at) — GDP-aranyos atlagos értéke meghaladta az EU-27 atlagat,
ami arra utal, hogy az orszag viszonylag vonzo maradt a kiilfldi befekteték szamara®.
Ujabban azonban a bearamlas jelentSsen visszaesett: 2009-ben és 2010-ben a GDP
mintegy 1,5 %-a volt, és bar 2011-ben némileg novekedett, nem érte el a GDP 3 %-at.
Mivel azonban az FDI-kiaramlds ugyanilyen nagysagrendi volt, a nettd6 kozvetlen
kiilfoldi befektetések teljes allomanya ezen évek soran stagnalt.

Bar az eredménytabliaban szereplé nominalis fajlagos munkaerdékoltség mutatéja
2010-ben a kiiszobérték alatt maradt (+3,9), értéke az elmult évtized nagy
részében meglehetésen magas volt. A nominalis fajlagos munkaerékoltség
kiilondsen erdsen emelkedett a 2000-es évtized elsd éveiben — 2000 és 2002 kozott
¢v/éves novekedése 10 % koril volt — részben a allami szektorban végrehajtott
nagyvonalu béremelés magéanszektorba torténd athuzoédasa miatt. Nem meglepd, hogy
Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége romlott: 2000 ¢és 2010 kozott a
nominalis fajlagos munkaerdkoltség csaknem 55 %-kal emelkedett, amely meghaladta
az eurddvezet orszagaiban mért atlagos 20 %-os ndvekedést, de még a régids
orszagok altal regisztralt emelkedést is (a ndvekedés mind a Cseh Kdoztarsasagban,
mind Szlovakidban és Lengyelorszagban 35 % alatt maradt). Ez a fejlemény
kiilonosen markansan jelentkezett a hagyomdnyosan nem kereskedelemképes piaci
szolgaltatasok szektoraiban, ahol a fajlagos munkaerdkdltség éves atlagban 5,4 %-kal
nétt, ami a fenti idészakban a hetedik legmagasabb érték volt az adatokat szolgaltato
26 tagallam koziil.

A nomindlis fajlagos munkaerdkdltségek ndvekedése sulyosbitotta Magyarorszag
koltség-versenyképességi  helyzetének romlasat, amit tikrozott az  effektiv
realarfolyam (REER) novekedése. Ez a trend hatirozottabb volt az elmult évtized

2 Lasd pl. Allard, C. (2009).



elején (lasd a 3. grafikont), és egyarant megmutatkozott a HICP-alapt és a
fajlagosmunkaerdkoltség-alapa (ULC-alapu) effektiv redlarfolyam alakuldsaban.
2009-ben és 2010-ben a valsag a fajlagosmunkaerdkoltség-alapt effektiv realarfolyam
¢les korrekcidjahoz vezetett, melynek kivaltdja részben a forint (2009. évi) nominalis
leértékelddése, részben a redlbérek évrdl-évre bekdvetkezd (a szoban forgd években
évente csaknem 5 %-o0s) csokkenése volt 2010-ben a munkdbdl szarmazo
redljovedelmek  Ujabb 5 %-os  csokkenésével parhuzamosan a  koltség-
versenyképesség tovabb javult. Ennek eredményeként 2011-re a magyar effektiv
redlarfolyam a Gazdasagi és Pénziigyi Fdigazgatdosdg fundamentalis arfolyam-
egyensulyi modszerével szamolt, aktualizalt becslések alapjan némileg
(hozzavetdlegesen 3,5-5,5 %-kal) alulértékeltté valt. Masrészt a minimalbér 2012
januarjdban végrehajtott nagymértékli, 19 %-os emelése kockazatot jelent a
versenyképesség tekintetében, kiillondsen akkor, ha athuz6doé hatdsa lesz a
bérstruktara egész rendszerére. Valtozatlan feltételek mellett a minimalbér-emelés az
inflacidés nyomast is erdsiti.

3. grafikon: Az effektiv realarfolyam valtozasa és osszetevoi
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Forras: a Bizottsag szolgalatai
Megjegyzés: az effektiv realarfolyamot az érintett deviza 36 iparosodott orszag (IC36) devizajaval
szembeni keresztarfolyamainak deflalt sulyozott atlagakent szamitjuk ki.

Koltség-versenyképességének elozéekben leirt lemorzsolodasa ellenére
Magyarorszag exportteljesitménye stabil maradt. Az orszag piaci részesedése
2008-ig folyamatosan nétt, és a 2009-ben ¢és 2010-ben regisztralt év/év alapu
csokkenés kisebb volt, mint az uniés tagallamok tobbségében (az eredménytablaban
szerepld vonatkoz6 — 6téves iddszakot mérd — mutatd a valsag idészakéban pozitiv
maradt). A régids orszagokkal Osszehasonlitva azonban a magyar exportpiaci
részesedés 2006 ¢és 2010 kozotti, Osszesen 1,4 %-os novekedése rendkiviil
alacsonynak tiinik (CZ: 12,3 %, LV: 14 %, LT: 13,9 %, PL: 20 %, SK: 32,6 %).
Figyelemre méltd emellett az is, hogy unids dsszehasonlitdsban rendkiviil magas volt
a magyar export importtartalma (lasd a 4. grafikont). Ez arra utal, hogy mas
orszagokhoz képes a magyar export viszonylag csekély mértékben tartalmaz hazai
hozzaadott értéket.



4. grafikon: Az export importtartalma 1995-ben és 2005-ben
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

2.2. A belsé egyensilytalansagok fenntarthatésaga

2010-ben a maganszektor adossagallomanya a GDP 155 %-a volt, ezzel — a
felzarkozo gazdasagok kozott kirivoan magas — értékkel éppen az indikativ
kiiszobérték alatt maradt. 2000 és 2009 ko6zott a maganszektor adossagalloméanya
csaknem megharomszorozddott (2009-ben a GDP 170 %-éaval elérte a legmagasabb
szintet), majd a hitelallomany szamottevd leépitése kovetkeztében 2010-ben erdsen
visszaesett. A hdztartdsok adossdganak novekedése az elmult évtized elején
kezdo6dott, amikor a magyar pénziigyi szektor gyors fejlodése mellett a likviditasi
korlatok enyhiiltek. Ebben az id6szakban szdmos altalanos lakastdmogatasi program
1étezett, ami szintén hozzajarult (az ekkor tulnyomorészt forintalapt) jelzaloghitelezés
lényeges boviiléséhez.

Nemcsak a maganszektor teljes adossagallomanya ad okot aggalyokra, hanem
annak osszetétele is, kiilonosen a haztartasok szinte teljes mértékben fedezetlen
devizahitel-allomanyanak felhamozodasa. A lakossagi jelzéloghitelek alloménya a
2004. végi, a GDP kozel 9 %-at kitevd mértékrdl 2008 végére a GDP 22 %-a f6lé
emelkedett, tiikrozve az egyre enyhébb hitelezési feltételeket. Ugyanebben az
iddszakban a (foéként svijcifrank-alaptl) devizahitelek ardnya a 10 % alatti szintrdl
75 % f6lé emelkedett, ami nagymértékben kiszolgaltatja a haztartasokat az arfolyam-
ingadozasnak. 2009 o6ta — fOként a rendkiviil szigoru szabalyozasi el6irdsok
bevezetése kovetkeztében — gyakorlatilag megsziint a lakossagi devizahitelezés, és
visszafogott maradt a forinthitelezés is. A helyzetbdl eredd sériilékenység az utdbbi
években mégis tobbszor megnyilvanult, amikor a magyar pénziigyi piacok nyomas ala
keriiltek. Mindenekel6tt példaul 2011 nyaran, amikor a svajci frank arfolyama
torténelmi csucsot ért el az eurdval szemben, és a forint a 2010. évi atlaghoz
viszonyitva koriilbeliil 30 %-kal leértékelodott a svajci frankhoz képest, és ennek
megfelelden emelkedtek a jelzaloghitelek havi torlesztorészletei is. 2012 elejére,
kapcsolodva ahhoz is, hogy a svdjci nemzeti bank arfolyamhatart allapitott meg a
svajci frankra az eurd tekintetében, a HUF/CHF-paritas visszatért koriilbeliil 240-re,
de az adosok szdmara, akik atlagosan 160 HUF/CHF-arfolyamon vettek fel hitelt, a
veszteség még igy is jelentds volt.
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Elsosorban a pénziigyi agazaton Kkiviili vallalatoknak torténé hitelnyujtas
jelentds visszaesése miatt a maganszektorba iranyuld netté hitelaramlas erdsen
negativva valt (2010-ben 18,7 sziazalékkal esett). Az eurdpai banki agazatra
nehezedd ndvekvO nyomads, a belfoldi politikai bizonytalansag €s a hitelek iranti
alacsony kereslet ahhoz vezetett, hogy a bankok tobbsége csokkentette
hitelallomanyat (a lakossagi hiteleknek a betétekhez viszonyitott aranya a 2009. évi
170 %-rol 2011 végére 131 %-ra esett), ami azt is maga utan vonta, hogy a netto
kiilfoldi kotelezettségek (foként az anyabankoktol szarmazé finanszirozas) volumene
5 milliard EUR-val csokkent 2009 végéhez képest. Ezek a tendenciak jelzik, hogy a
mérleg-kiigazitdsok kdzgazdasagi szempontbol meglehetdsen zavaronak bizonyulnak,
¢s a hitelhez jutds megszigoritdsa miatt a gazdasag fellendiilése is lelassult.

5. grafikon: A hitelaramlas agazati bontasa
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

A nem-pénziigyi vallalatok addéssaganak kozel egyotod része altalaban az
anyavallalatokkal szembeni tartozas, ami viszonylag stabil finanszirozasi
feltételeket biztosit. A maganszektor konszolidalt addssagéllomanya igy 2010-ben
kortlbeliil a GDP 135 %-a volt (vagyis a nem konszolidalt adatnal 20 szazalékponttal
kevesebb). Messzebbre tekintve, a fent ismertetett jelent0s hitelallomany-leépités
kovetkeztében a fennalldé addssagallomany 2011 masodik negyedévére mintegy
145 %-kal csokkent. Altaldnossagban romlik tovibba az eszkozok mindsége: a
nemteljesitd hitelek ardnya ndvekszik mind a véllalatok (t6bb mint 16 %), mind a
haztartasok (tobb mint 13 %) esetében és — foként a lanyha gazdasag miatt — 2012-ben
varhatoan tovabb romlik.

A kormany altal bevezetett végtorlesztési program kovetkeztében tovabb
csokkent a maganszektor addssagallomanya, de a program megingatta a
pénziigyi stabilitast. A Parlament 2011 szeptemberében ellentmondasos intézkedést
fogadott el, amely alapjan (2012. februar végéig) lehetové valt a haztartdsok
devizaalapu jelzéloghiteleinek végtorlesztése a jelenlegi piaci arfolyamhoz képest
joval (25-30 %-kal) alacsonyabban rogzitett arfolyamon. A végleges adatok alapjan
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¢s tekintettel arra, hogy a végtorlesztések kevesebb mint egyharmadat forinthitelb6l
finansziroztdk, a haztartdsok addssagallomanya 2011 negyedik negyedéve és 2012
els6 negyedéve kozott koriilbelil a GDP 4 %-aval csokkent. A végtorlesztés
kovetkeztében azonban az 4gazat a GDP kozel 1 %-at kitevd nettd veszteséget
konyvelhetett el, altalanossagban pedig romlott az iizleti kornyezet és megtorpant a
gazdasag élénkiilése. 2011. december kdzepén megallapodas jott 1étre, amely a banki
agazat és az allam kiegyensulyozottabb tehermegosztdsara iranyuld intézkedéseket
tartalmazott (a jogszabaly alapjan eredetileg valamennyi kapcsolodd koltség a
bankokat terhelte volna). Mindazonaltal a 2012. évi konvergenciaprogramban
talalhat6, a lakossag és a tarsasagok napi tranzakcidira egyarant vonatkozd uj
pénziigyi tranzakcids illetékre vonatkozo bejelentés valosziniileg tovabbi kétségeket
¢breszt ebben a tekintetben. Bar az elfogadott programok varhatéan hozzajarulnak
ahhoz, hogy a nemteljesitd hitelek ardnya ne ndvekedjen tovabb, célzottsaguk nem
megfeleld, és a koltségvetés szamadra jelentds koltségekkel jarnak.

6. grafikon: Az addéssagallomany agazati bontasa
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

A magéanszektor eladdsodasanak gyors novekedése a magyar gazdasigban az
allamadossag szintjének novekedése mellett ment végbe. Kiilonosen a 2002-2006
kozotti idészakban volt magas a koltségvetési hidny, aminek kovetkeztében az
adossag GDP-hez viszonyitott ardnya 53 %-r6l 2007-re korilbelil 66 %-ra
novekedett. Az EU és az IMF altal biztositott pénziigyi tamogatasi programmal
Osszefiiggésben végrehajtott fontos tartds jellegli koltségvetési konszolidacios 1épések
ellenére az adossag ardnya 2010-ben tovabb emelkedett a GDP 81 %-a folé, foként a
valsag idején jellemzd alacsony nomindlis GDP-névekedéshez kapcsolodd hatranyos
nevezOhatds kovetkeztében, valamint azért, mert a kozponti banknak meg kellett
ndvelnie hivatalos tartalékait. 2011-ben a bruttd allamadossag kismértékben, a GDP
80,6 %-ara csokkent. Ez a csekély javulas a GDP 7,5 %-at kitevd (f6ként egyszeri
bevételek altal generalt) jelentés elsddleges tobblet eredménye, ezt azonban
nagymértékben ellenstlyozta a forint jelentds, 10 %-ot meghalad6d leértékelddése a
2010. végi szinthez képest, ami a devizdban denominalt dllamadossag kedvezdtlen
értékelési hatasahoz vezetett.
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Nemcsak az allamadéssag magas szintje eredményezhet pénziigyi stresszt,
hanem strukturaja és finanszirozasa is, tekintettel arra, hogy kozel a fele
deviziban denominalt. Emellett az allampapirok tobb mint 70 %-a a hazai
kotvénypiacon jelentds szerepet jatszd kiilfoldiek tulajdondban van: 2012 elsd
negyedévében az altaluk birtokolt kdtvények volumene soha nem latott mértéket
oltott, 4200 millidrd forintot tett ki, ez 40 %-ot meghalado piaci részesedés (mikdzben
jelenleg a forintban denomindlt allampapirok koriilbeliil 7 %-a van kozvetleniil
magyar maganszemélyek tulajdondban, mig ez az arany az elmult évtized elso felében
mintegy 15 % volt. Ez alapjan fennall annak a kockéazata, hogy ha a kiilfoldiek
Magyarorszagba vetett bizalma csokken, a hazai befektetok altal finanszirozando
hanyad olyan nagy lesz, hogy még a forintban denominalt lejar6 addssag
refinanszirozasa is nehézségekbe iitkozhet (ez tortént példaul 2012 januarjaban,
amikor megszakadtak az EU-IMF eldvigyazatossagi timogatasrol folytatott eldzetes
targyalasok és a magyar allampapirokat a legnagyobb hitelmindsitok egyontetiien
befektetésre nem ajanlott kategoriaba fokoztak le.

Bar a munkanélkiiliségi rata onmagaban nem kiemelkedden magas, a magyar
munkaerdpiacra jelentds strukturilis problémak jellemzok. 2010-ben a
munkanélkiiliségi rata 9,7 % volt, ez valamivel alatta marad a 10 %-os
kiiszobértéknek. Ez azonban csak latszdlag pozitiv, mivel a munkanélkiiliség azért is
maradt alacsony, mert nagy volt a rokkantsagi ellatasban és korengedményes
nyugdijban részesiilok aranya. Ez a gyakorlat a koltségvetési problémakhoz is
hozzajarult. Ehhez kapcsolodd munkaerd-piaci probléma az Unidban tartéosan a
legalacsonyabbak koz¢ tartozd foglalkoztatottsdgi rata. Mikozben a kormany
strukturalisreform-programjanak keretében nemrég bevezetett intézkedések varhatéan
novelik a munkaerd-piaci részvételt, az aktivizalds fokozhatd lenne a ndk és a
hatranyos helyzetli csoportok munkaerd-piaci részvételének aranyat noveld
intézkedések megerdsitésével, valamint a Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgélat
kapacitasanak bovitésével. Az emlitett intézkedésekkel szemben az adojovairas 2012-
tdl kezd6dd megsziintetése Iényegesen megndvelte az alacsony jovedelmiiek
adoterhét, igy ezen a terlileten korrekciora van sziikség. Emellett az addbehajtas
javitasa lehetévé tenné a munkaerd alacsonyabb mértékii megaddztatdsat, és igy
hozzajarulna a foglalkoztatas noveléséhez.

Ami a novekedés tovabbi esetleges sziik keresztmetszeteit illeti, az iparban és a
szolgaltatasok terén a termékpiaci verseny tovabbi erdsitésére van sziikség. Az
iparban az atlagos arrés 10,5% volt, ez 2008-2009-ben 26 tagéllam
Osszehasonlitdsdban a nyolcadik legmagasabb. Ez részben magyarazhatd az exportalt
termékek irdnti nagy kereslettel, de jelezheti a verseny gyengeségét is ezekben az
agazatokban’. Emellett a belsé egyensulytalansagokat fokozza a thlzott allami
szabalyozas, a Vilaggazdasagi Forum altal az ehhez kapcsolodd mutatd vizsgélata
alapjan Magyarorszag 142 orszag kozil a 135. helyre keriilt’. A becslések szerint a
vallalkozasok Osszesitett adminisztrativ terhe tovabbra is a GDP 10 %-a f616tt van. Az
adoeldirasok Osszetettsége a kiillonbozé méretli tarsasagokra eltéré hatast gyakorol: a
kormany becslése szerint a nagyobb tarsasagok atlagosan arbevételiik 1 %-at forditjak
az adokkal kapcsolatos adminisztraciora, mikdzben a kisebb cégek esetében ez az
arany kozel 10 %.

3 Az arrés mérése a bruttd iizemi nyereséghanyaddal torténik (bruttd {lizemi
nyereség/arbevétel)*100.
Vilaggazdasagi Forum (2011-2012) — jelentés a globalis versenyképességrol.
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Ami az ingatlanszektort illeti, a valsag elétti idészakban a magyar ingatlanpiacot
nem jellemezte eszkozar-buborék. Magyarorszdgon az ingatlanar-emelkedés a
legutdbbi mélyponttdl a legutolsd csucsig a legalacsonyabbak kozott volt az EU-ban,
¢s az ingatlanarak csokkenése atlagosan 4 % volt, mikdzben a balti dllamokban és
né¢hany masik 0j tagallamban ez az atlag joval meghaladta a 10 %-ot. Jelenleg még
mindig fokozatos, de elhuzodo visszarendez6dés zajlik: az FHB lakasarindexének’
adatai alapjan a 2005-2008 kozotti idészakban a redlarak csokkenése atlagosan 1 %
volt. 2008 kozepétdl a nomindlis ingatlanarak folyamatosan (negyedévrol-
negyedévre) csokkentek: 2011 harmadik negyedévében az arcsokkenés mértéke elérte
a 15%-ot. Az ingatlandrak folyamatos csokkenése szorosan kapcsolodik a
jelzéloghitelezés 2008 vége ota jellemzd drasztikus visszaeséséhez. Az ingatlancélu
befektetések visszaesése mar 2005-ben megkezdddott, és a GDP 5,4 %-at kitevo
2004-es legmagasabb szinthez képest 2010-re tobb mint megfelez6dott. A valsag elott
az ingatlanszektor hozzéjarulasa a hozzédadott értékhez koriilbeliil 8-8,5 % volt, ez az
unids atlagnal egyharmaddal alacsonyabb. Mivel folyamatosan erdsen csokkent az
épitési engedélyek szdma (a lakoingatlanok elsé szdmt mutatoja), nem varhato a trend
gyors megfordulasa.

7. grafikon: Lakaspiaci kinalati mutaté
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Forras: A Bizottsag szolgalatai (a 2011. évi adatok (*) az elsé harom negyedéven alapulnak).

3. EGYES TERULETEK RESZLETES ELEMZESE
3.1. A fizetési mérleg alakulasanak részletes vizsgalata és kilatasok

A 2008-as vilagméretli valsagig Magyarorszag egyre inkabb integralodott a globalis
ellatdsi lancokba, és a pénziligyi piacok likviditasi korlatai enyhiiltek, ami
megkonnyitette a folyd fizetési mérleg hianyanak finanszirozasat. Bar a gazdasagi
konvergencia folyamata az érintett gazdasagokban gyakran egyiitt jar a
megtakaritasok visszaesésével és a beruhidzasok ndvekedésével, ami viszont kiilsd
kotelezettségeik® emelkedését eredményezi, Magyarorszag felhalmozodott kiilsé
egyensulyhianyainak volumene regiondlis 0Osszehasonlitasban példa nélkiili, és

> Bo6vebb informaciok: https://www.fhb.hu/Hirek/FHB-Lakasarindex.
Ezeknek a szempontoknak a részletes elemzését 1lasd: Koroknai, P. (2008).

14



pusztan méreténél fogva is a sériilékenység forrdsa. A talzott kiils6 hidnyra, annak
finanszirozésara ¢s a kozéptava kilatasokra vonatkozo tovabbi elemzés ezért
indokoltnak tlinik.

Ebbdl kiindulva az ebben az alfejezetben feltett elsé kérdés az, mivel magyarazhato
az orszag valsag eldtti, viszonylag erds exportteljesitménye. Mdésodszor, meg kell
vizsgélni, hogy a kiilonb6zé gazdasagi agazatok miként jarultak hozza a kiilsé
egyensulyhianyok felhalmozodasdhoz. Ezt a pénziigyi oldal részletesebb elemzése
koveti, mindenekeldtt az adossaggenerald ¢és nem adossaggenerdld pénziigyi
folyamatok (kiilonosen az FDI) szerepének és jelentdségének vizsgalata. Végiil sor
keriil a kiils6 egyenstlytalansagok alakuldsaval kapcsolatos rovid és hosszi tavu
kilatasok elemzésére.

3.1.1. Az exportteljesitmény nem drjellegii tényezdinek szerepe

A koltségek romlo versenyképessége ellenére a 2004 és 2008 kozott javulo
kereskedelmi mérleg ravilagit az orszag exportteljesitményét meghatarozo nem
koltségjellegii tényezok fontossagara. Az exportagazat relativ stressztiird képessége
a csucstechnolédgiat képviseld termékek igen jelentds aranyahoz kothetd (a teljes
export tobb mint 22 %-a, ami az EU 27 tagallama koziil az egyik legmagasabb). Az
1995-6t kovetd koriilbeliil 15 évben Magyarorszag sikeresen megtizszerezte a
csucstechnoldgia-exportban valo viladgpiaci részesedését (lasd az alabbi grafikont). A
feldolgozdiparban megnyilvanulé komparativ elényokre alapozva Magyarorszag
exportja az elmult évtizedben fokozatosan elmozdult az alacsony technoldgiai szintet
képviseld termékek (példaul fa- ¢és textiltermékek) felél a kozepes ¢és
csticstechnologiaval gyartott termékek — példdul a gumiipari termékek, gépjarmiivek,
elektromos ¢és optikai berendezések — felé. A csucstechnologiat képviseld gyartas
jelentdségét megerdsiti, hogy egyre novekszik a komparativ eldny az eur6dvezettel
szemben olyan termékek esetében, mint az elektromos gépek és telekommunikécids
berendezések. Ehhez kapcsoldoddan a regiondlis versenytarsakhoz képest egyediilallo
eloényt jelent, hogy a cstcstechnoldgiai dgazatok kiilkereskedelmi mérlege 2006-ban
pozitivva valt, és azota a tobblet fokozatosan ndvekszik; azonban a GDP koriilbeliil
1,5-2 %-at kitevd mértéke Onmagaban csak arra volt elegendd, hogy 2008-ig
kismértékben ellenstlyozza a més almérlegekben jelentkezd hianyt.
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8. grafikon: Magyarorszag részesedése a csucstechnologia vilagkereskedelmében
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Az export fOldrajzi szerkezete nem magyardzza az exportpiaci részesedés
novekedését, vagyis az orszag teljesitményét nem ndvelte automatikusan a célpiacok
boviilése. A foldrajzi iranyultsag tekintetében mind az export, mind az import terén az
EU 27 tagdllama a meghatdarozo (a 2010. évi adatok alapjan Magyarorszag
exportjanak 77 %-a az unios tagallamokba iranyul, importjanak pedig 68 %-a innen
szarmazik). Tovabbra is Németorszag a legfontosabb kereskedelmi partner, a teljes
kivitel majdnem egynegyedét veszi fel, mikozben Olaszorszag, Franciaorszdg és
Ausztria részesedése a teljes kivitelb6l egyenként koriilbeliil 5 %. 1gy az orszag
orientacidja a kevéssé dinamikus exportpiacok felé meglehetdsen jelentds, bar ezzel
parhuzamosan folyamatosan boviil a gyorsan novekvd kelet-eurdpai és dazsiai
gazdasagokba iranyul6 export (az 0j tagallamokba iranyul példaul az export 20,5 %-a
¢s az import 16,5 %-a, mikdzben 2006-ban ez 18 %, illetve 13,5 % volt).

Az alébbi grafikonbol az is kideriil, hogy a 2000 és 2005 kozotti meglehetdsen jo
exportteljesitmény annak a ténynek koszonhetd, hogy Magyarorszag az érintett
foldrajzi teriileteken €s mindazon termékkategdridkban is novelte piaci részesedését,
amelyekben a vizsgalt iddszak elején jelen volt. Magyarorszag kezdetben nem
specializaloédott olyan foldrajzi célteriiletekre €s agazatokra, amelyekre a kiilonosen
dinamikus importkereslet volt jellemzé. A masodik 6t éves aliddszakban az export
kevésbé dinamikus névekedése magyarazhato azzal is, hogy a koltségek fent emlitett
romlo versenyképességének hatdsa késleltetve jelentkezett. Mindemellett, ha
Osszehasonlitjuk Magyarorszag teljesitményét nagyjabol hasonld gyartasi strukturaval
rendelkezd regiondlis versenytarsaiéval (példaul a tobbi visegradi orszédggal: a Cseh
Koztarsasaggal, Lengyelorszaggal ¢és Szlovakiaval), ezek versenyképességi
elénydknek koszonhetd tovabbi exportndvekedése mindkét idészakban joval erésebb
volt.
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9. grafikon: A nominalis exportnovekedés dsszetétele (a globalis kereskedelem
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

3.1.2. A kiilsé hiany felépitése: agazati osszetétel

A netto hitelezésre vonatkozo adatok Aagazati bontasa megerdsiti a
magyarorszagi ikerdeficit okainak jelentéségét. Miutan az 1990-es évek masodik
felében koltségvetési konszolidacid zajlott le, amelynek eredményeként az
allamadossdg GDP-hez viszonyitott aranya az 1994-es, a GDP kozel 90 %-at kitevo
legmagasabb szintrél jelentdsen visszaesett, 2001-re korilbelil 52 %-ra, a
koltségvetési politika irdnya gyokeresen megvaltozott Magyarorszagon. A strukturalis
kiigazitdsi erdfeszitéseket ellentmondasos szamviteli gyakorlat és optimista
koltségvetési tervezés valtotta fel. A koltségvetési politika 2001 és 2006 kozott
eredményei rosszak, tekintettel arra, hogy a koltségvetési céloktdl valo eltérés
rendszeresen jelentds volt.

A nagymértékben megnovekedett szocialis transzferek és a kozszféra béreinek
jelentds emelése a 2002-2006 kozotti idoszakban minden évben a GDP 6 %-at
meghalado koltségvetési hianyt eredményeztek, ez tartéosan a legmagasabbak
kozott volt az Eurdopai Uniéban. Magas nomindlis és strukturalis hiany mellett
szamos adocsokkentésre keriilt sor, ami felerdsitette a novekvd makrogazdasagi
egyensulytalansagokat. Az MNB szakértéi altal kidolgozott modellek’ ravilagitottak
arra, hogy a hazai kereslet altal vezérelt, stabilan 4-5 %-ot kitevd GDP-ndvekedési
ratadkat nagymértékben a jelent6s fiskalis 0sztonzok generaltak. Példaul egy ,,semleges
fiskalis palyan” alapuld alternativ forgatékonyv esetében a fogyasztodi kiaddsok
novekedési rataja a becslések szerint atlagosan majdnem 2 %-kal alacsonyabb lett
volna a 2001 ¢és 2003 kozotti egyes években. A fogyasztas mérséklodése a
haztartasoknak nyujtott kevésbé nagyvonalu szocidlis készpénztranszferek és a nettd
jovedelmek lassubb novekedése miatt kovetkezett volna be. Igy a szoban forgd
idészakban a fenntarthatatlan koltségvetési expanzid jelentds ,,mesterséges”

" Homok, C. et al (2008)

17



fogyasztoi keresletet hozott 1étre, ami az egyébként varhatonal nagyobb import révén
a folyo fizetési mérleg romlasahoz vezetett.

Az egymast kovetd magas koltségvetési hianyok hozzajarultak a netté kiilso
adossag megugrasahoz. A netto kiilsé addssag a GDP koriilbeliil 23 %-at kitevd
2002-es szintrdl a kovetkezd 6t évben megduplazodott. A kiilfoldi adossagallomany
novekedése elsésorban annak a kovetkezménye, hogy a gazdasagpolitikai
intézkedések hatasara az orszag nettd finanszirozasi igényének agazati megoszlasa a
vallalatok finanszirozasatol az allamhéztartas finanszirozasa fel¢ mozdult el (lasd a
10. grafikont). A tarsasagok finanszirozasi igénye, amelyet az 1990-es évek masodik
felében alapvetden fedezett a nem adossaggenerald tokebearamlas (nagyrészt FDI)
2000 utan az eléz6 évekhez képest 1ényegesen csokkent. Emellett 2001-t61 a tartésan
laza koltségvetési politika a hazai megtakaritasok nagy részét felemésztette®. Az ebbél
kovetkezd bizonytalansag ¢€és a piac visszatérd kétségei az allamhaztartas
fenntarthatosagat illetéen fontos szerepet jatszottak abban, hogy a kockazati felar és
igy a hazai kamatok magas szinten maradtak. Ez megndvelte a maganszektor kiilsd
finanszirozastol vald fiiggdségét €s Osztondzte a lakossag és a kkv-k devizaalapu
hitelezését egy olyan iddszakban, amikor az arfolyamok sokkal alacsonyabbak voltak,
a relevans makroprudencidlis el6irdsok nem voltak elég szigoruak és a bankok
hitelezési magatartdsdnak néhdny aspektusa nem volt prudens. Emellett az allam
pénziigyi egyenlegét sem lehetett volna teljes mértékben belsé forrasokbdl fedezni,
tekintettel a haztartdsok alacsony megtakaritasi rataira.

10. grafikon: Netto hitelnyujtas/hitelfelvétel agazatonként
a GDP %-aban
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

Miutan 2006-ban a GDP tobb mint 9 %-aval a hiany elérte a legmagasabb
szintet’, jelentés koltségvetési konszolidaciés erdfeszitéseket kovetden a globalis
valsagot megelozoen csokkent az allamhaztartas finanszirozasi igénye. A
gazdasag 2009-es jelentds visszaesése ellenére az EU-IMF pénziigyi tdmogatasi
programmal aldtdmasztott koltségvetési korrekcido 2008 és 2010 kozott a GDP
mintegy 4-4.,5 %-an stabilizélta az elsddleges koltségvetési hianyt, és 2009-ben a
GDP tobb mint 2 %-aval javult a strukturdlis egyenleg. A valsag éles korrekciot
eredményezett, mivel a haztartdsok megtakaritasai foként az Ovatossagi

8 Lasd pl. Antal, J. (2006).
A 2006-0s hiany szintjét bizonyos mértékig novelték az egyszeri kiadasok.
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megfontolasok miatt ndvekedni kezdtek, a wvallalati szektorban pedig netto
megtakaritasi pozicié alakult ki.

3.1.3. A kiils6 hiany finanszirozasanak strukturdja

A Kkiils6 eladésodottsag gyors novekedése mellett 2003-tol a finanszirozasi oldal
struktiraja is jelentés mértékben megvaltozott. A 2000-es évek elejéig tartd elsd
id6szakot a nem addssaggenerald tokebearamlas magas szintje és gyakorlatilag
jelentéktelen kidramlas jellemezte. Az 1990-es években a viszonylag korai és
nagyaranyu privatizdcid meghatarozo szerepet jatszott a kiilfoldi kozvetlen
befektetések ¢és portfoliobefektetések jelentdés bearamlésdban, mivel a kilfoldi
befektetést ~ mindenekeldtt szamottevo (add)kedvezményekkel 0sztonzo
gazdasagpolitika Magyarorszagot vonzd befektetési célponttd tette'’. Masrészt
alacsony volt a rezidens tarsasdgok kozvetlen tokeexportja ¢és a kiilfoldi
tOkebefektetések szintje is, tiikrozve a magyar vallalati és intézményi befektetdi
agazat kialakuloban 1év6 allapotat. A szdban forgo iddszak altaldnos jellemzdje volt,
hogy a nem adoéssdggenerald finanszirozas nettdé volumene Ujra és Ujra meghaladta a
kiils6 finanszirozasi igényt.

2003-t6l azonban ezzel parhuzamosan nétt a hazai jogalanyok nem
addssaggeneralo tOkeexportja és az addssaggenerald finanszirozas aranya. Fontos
ramutatni arra, hogy a valsag 2008-as kibontakozasdig nem csokkent jelentdsen a
brutté kiilfoldi kozvetlen befektetés, kiilondsen, ha a privatizaciés bevételeket
kivessziik az adatsorbol. Az érintett idészakban a kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetés
kidramlasanak nagy része néhany nagy ¢és rendkiviil nyereséges rezidens vallalathoz
kothetd, amelyek Gton voltak afelé, hogy regiondlis ,,multiva” véljanak (pl. a MOL).
Ami az agazatokat illeti, a banki szektor a felvasarlasok révén kiilondsen fontos
szerepet jatszott ebben a folyamatban (pl. OTP, MKB — a Bayerische Landesbank
lednyvallalata). Az emlitett {izleti szervezetek esetében a hazai piac telitettnek
bizonyult, ezért regiondlis terjeszkedésiik hatterében leginkdbb az 1 piaci
lehetéségekhez vald hozzédjutas allt. Ezzel parhuzamosan portfoliobefektetések
form4ajaban nétt a tékekiaramlds, amit elsdsorban a hazai intézményi befektetok
er6sodé nemzetkozi tevékenysége magyardz (foldrajzi diverzifikacid). A lakossag
korében egyre inkabb elfogadottd valtak a nem-banki megtakaritasi lehetdségek, €s a
jogszabalyi valtozasok (példaul a pénziigyi szamlak teljes liberalizacioja és a
magannyugdij-alapok  befektetési  referenciaértékeire  vonatkozd6  modositott
szabalyozas) szintén hozzajarultak az agazat kifelé iranyuld tevékenységéhez.
Kovetkezésképpen a tokekidramlés csokkentette a nem adossadggeneralo finanszirozas
nettd Osszegét is.

Altalanos vélekedés, hogy a nem addssiggeneralo finanszirozasi formak szamos
pozitiv jellemzével rendelkeznek. A nem adossdggenerald forrasokrol —
mindenekeldtt az FDI-r6l — gyakran gy tartjak, hogy kevésbé likvidek, és ezért a
finanszirozas stabilabb formajat jelentik az adoéssagtipusu befektetésekhez képest,
kiilondsen az un. ,,sudden stop” (a tokearamlas hirtelen megsziinése) idészakaban.

Tekintettel arra, hogy a szomszédos orszagokban az atalakulas késébbi szakaszaban kezd6dott
meg a kiilfoldi stratégiai befektetdket bevonod privatizacid, a kiilfoldi kdzvetlen befektetések
GDP-hez viszonyitott aranya alapjan Magyarorszag az 1990-es évek végéig az elsé volt a
régioban (emellett tobbb évig Magyarorszag vezetd volt a régidban a befektetések abszolut
nagysagrendje szempontjabol is).
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Emellett a kiilfoldi kdzvetlen befektetés a kapcsolodo pozitiv externalidk (technologia
korszeruisitése, vezetési készségek, Uj piacokhoz valdo hozzaférés stb.) révén
felgyorsithatja a gazdasagi novekedést a fogadd orszagban. A kiilfoldi kozvetlen
befektetés ezért Osszekapcsolodik a vallalati befektetésekhez kapcsolodd kiadasok
szinte automatikus novekedésével, mivel a tarsasagok részvénykibocsatas vagy FDI
felhasznalasa révén képesek finanszirozasi igényeik  kielégitésére nem
adossaggenerald forrdsokat bevonni, mikdzben az allamhéztartds és a lakossag
tipikusan az adossaggeneralod kiilfoldi finanszirozasra van utalva. Fontos azonban
felismerni, hogy a kiilfoldi kozvetlen befektetésekhez kapcsolodo, fent leirt elonydk
tobbsége inkdbb a kiilfoldi tulajdonban levd vallalatok tevékenységéhez és nem
konkrét finanszirozashoz kapcsolddik (a kozvetlen téke csak egy modja a vallalati
miik3dés finanszirozasanak)'.

Az 1990-es évekre jellemzd erés ¢és tartés FDI-bearamlads kovetkeztében a
jovedelemmérleg mar 2000-ben jelentés, a GDP koriilbeliil 5-6 %-at kitevd
strukturalis hianyt mutatott (lasd az alabbi 11. grafikont). Ez mas almérlegek (példaul
az arumérleg) nagymértékii strukturalis tobbletét tette volna sziikségessé a tartos kiilsd
egyensulytalansag elkeriiléséhez, kiemelve az orszdg stabil versenyképességi
kapcsolddd nettd tranzakcios hatas (vagyis a rezidensek és nem-rezidensek kozotti
redlgazdasagi tranzakciok egyenlege) mar a valsag eldtt (2007-t61) hozzajarult a kiilsé
kotelezettségek csekély csokkenéséhez. gy a magyar kiilsé kotelezettségek 2007 és
2008 kozotti novekedése nagyrészt a tényezdjovedelem kidramldsahoz kapcsolodo
kotelezettségek kezdeti magas szintjének a kovetkezménye. Tekintettel az addssag
maris magas szintjére, a befektetési jovedelem nettdé kidramlasa valoszinlileg a
belathato jovoben is jelentds lesz.

11. grafikon: A netté nemzetkozi befektetési poziciok valtozasanak osszetétele

A kapcsolodo irodalom attekintéséhez 1lasd: Komaromi, A. (2008).
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Az FDI-alapu finanszirozas vitathatatlan elonye az addssagnoveléshez képest az,
hogy az osztalék tipusi Kkifizetések prociklikusak. A gazdasagi visszaeséssel
parhuzamosan ezért a kapcsolddo finanszirozési igény is csokkenhet. 2009-ben és
2010-ben a magyar fizetési mérlegben nagyjabol 25 %-os csokkenés jelentkezett a
kiilfoldi kozvetlen befektetéseken realizalt jovedelemben a valsdgot megel6zd évek
atlagdhoz képest. Ezzel szemben az adoéssag tipusi kotelezettségek teljesitése
kockézatossa (megujitasi kockazatok) €s dragava (kamatfelarak novekedése) valhat a
gazdasagi valsaggal 0sszefliggésben.

Emellett egy kozelmultbeli empirikus tanulmany szerint, ha 6sszehasonlitjuk az 1995
¢s 2010 kozotti magyarorszagi FDI-tipusu finanszirozas jovedelemgenerald hatasat a
kiils6 finanszirozas alternativ modjaival (portfoliobefektetés és kiilfoldi kolcsonok)
szemben, a kiilfoldi kozvetlen befektetés eldnydsebbnek bizonyult, mivel a brutto
nemzeti jovedelem szintjének 6—14 %-os emelkedését eredményezte. Ez a szamitas
mar figyelembe veszi, hogy a kozvetlen befektetés vart megtériilése magasabbnak
bizonyult a finanszirozds minden egyéb mas forméjaval Ssszehasonlitva'’. Ezek a
megallapitdsok alatamasztjadk annak sziikségességét is, hogy a lehetd leghamarabb
vissza kell nyerni a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetOk bizalmat, hogy az FDI-
bearamlas ujra megkozelitse a valsag eldtti idészak szintjét.

Az FDI-bearamlas legutobbi csokkenését részben magyarazza az ujra befektetett
nyereség 2009-2010 soran regisztralt dramai visszaesése. Mikozben 2009 elétt ez
az arany 20-40 % kozott mozgott, 2009-ben és 2010-ben negativva valt, vagyis az
osztalékok révén repatridlt nyereség Osszege magasabb volt, mint a széban forgd
évben a teljes nyereség Osszege, ami az eredménytartalék igénybevételéhez vezetett.
Ugy tiinik, ez a csokkenés nem a valsag mechanikus kovetkezménye; a régié egyes

12 Lasd: Balatoni A. — Pitz M. (2012).
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orszagaiban legalabbis (példaul a Cseh Koztarsasagban, Szlovékidban) az ujra
befektetett nyereség aranya, amely a valsdg elott a magyar adatokkal
Osszehasonlithatd tartomanyban mozgott, stabil maradt, s6t ndvekedett.

A gazdasagi bizalom alacsony szintje a gazdasagpolitikai kornyezet, valamint a
jogi és az intézményi rendszer szamos jelentds (és gyakran megkérddjelezheto)
valtozasahoz is kapcsolodik. Ezt a Vilagbank ,,Doing Business 2012” jelentésében a
,oefektetok védelme” kategoriara vonatkoz6 mutatdé is jelzi, amely alapjan
Magyarorszag joval lemarad regionalis versenytarsaitol (€s globalisan a 122. helyen
van). A Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara 2012. évi jelentésében
kozzétett felmérés eredményei tovabbi fontos megallapitast tartalmaznak: a
valaszadok 87 %-a fejezte ki elégedetlenségét a magyar gazdasidgi kornyezet
kiszamithatatlansaga miatt (ez évek ota a legrosszabb eredmény). Emellett, bar
néhany teriileten (példaul a vallalatalapitasi koltségek) tortént eldrelépés, az allami
szabalyozasbol eredd terhek tekintetében Magyarorszag az utolsok kozott van. Ugy
tlnik, lelassultak a tarsasdgok adminisztrativ terheinek csokkentésére iranyuld,
kezdetben igéretes reform-erdfeszitések is. Az utobbi idoben megndvekedett az ujra
befektetett nyereség ardnya, a becslések szerint 2011-ben ujra 25 % f6lé keriilt. A
befektetési hangulat legijabb, a jogszabalyok ¢és politikai dontések gyakori
moddosulasahoz kapcsolodo, a ndvekedést gatlo romlasa azonban nem sok jot igér az
emlitett trend folytatodasa szempontjabol.

12. grafikon: Nyereséghez kapcsolodo osztalékkifizetések aranya néhany
kivalasztott uj tagallamban
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Megjegyzés: A repatrialt nyereség aranya kiszamithato az osztalékfizetési arany(lasd a grafikont) 100-
bol torténd kivonasaval. Ha a T. év osztalékfizetését osszehasonlitanank a T-1. évben realizalt
nyereséggel, hasonlo minta adodna.

Ami a kiilfoldi kozvetlen befektetés agazati bontasat illeti, a téke korilbeliil
egynegyed részben a feldolgozoiparba — és novekvo aranyban az autdiparba — kertilt,
ami azt jelzi, hogy a kozvetlen befektetések kulcsfontossagu szerepet toltenek be
Magyarorszag exportkapacitasdnak €s ezaltal ndvekedési potencialjanak erdsitésében.
Az FDI-bedramlas jelentds mértékben hozzajarul ahhoz is, hogy a magyar pénziigyi
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rendszer és a termékpiacok szorosabban integralddjanak az Unid megfeleld
teriileteire, mivel a pénziigyi kozvetités és a kiskereskedelmi agazat egyarant kozel
15 %-ban részesiil a teljes tokebearamlasbol. Az adminisztrativ és tamogatési
tevékenységek (megosztott szolgaltatokozpontok Iétrehozasa révén), valamint az
informécios ¢és telekommunikacids szolgaltatdsok egyarant a teljes FDI-allomany
nagyjabol 10 %-at teszik ki.
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13. grafikon: A netté kiilso hitelnyujtas/hitelfelvétel finanszirozasa
a GDP %-aban
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Forras: a Bizottsag szolgalatai

Az EU-IMF hitel keretében Magyarorszdg nemzetkozi tartalékai a 2008. oktdberi
mintegy 17 milliard EUR-r61 nagymértékben ndvekedtek ¢és 2009 nyaran
30 milliard EUR f6l¢ emelkedtek. Ez a novekedés tiikrozte a nemzetkozi
intézményektél kapott fizetésimérleg-tamogatas egymas kovetd részleteinek
folydsitasat, valamint a program keretében kitlizott kvantitativ célokat; ugyanebben az
idészakban a rovid lejarati adossag tartaléekfedezete 60 %-rdl koriilbeliil 100 %-ra
novekedett (a  kilfoldi kozvetlen befektetéshez kapcsolodd — vallalatkozi
adossagkotelezettségek nélkiil). 2011 végeig a nemzetkdzi tartalékok novekvo palyan
maradtak, amit foként az unids strukturdlis alapokbdl szarmazd forrasok
megnovekedett bearamlasa eredményezett (ezeket az eszkdzoket altaldban a nemzeti
bank valtja at hazai valutara). A nemzetkozi tartalékok 2011 oktoberében érték el a
legmagasabb szintet, amikor meghaladtdk a 38 milliard EUR-t, miel6tt a kiilso
allamadossag torlesztése és a banki agazatban a hiteldllomanynak a devizaalapt
jelzaloghitelek kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztését lehetdoveé tevo
programhoz kapcsoldéddan felgyorsult leépitése kivaltotta a tartalékszint mintegy
2,5 milliard EUR-val torténd csokkenését. 2011 végén a nemzetkodzi tartalékok az
eredeti futamidot figyelembe véve a rovid lejaratu kiilsé adossag 90 %-at fedezték.

3.1.4. A kiils6 egyensulytalansagokra vonatkozo hosszabb tavu kildatasok

A tagallami hatésagok és a nemzetkozi szervezetek kozott széles korii egyetértés
van arrol, hogy rovid és kozéptavon a folyo fizetési mérleg novekvo tobbletet
mutaté palyan marad. Az unids forrasok bearamlasanak is koszonhetden, illetve a
varhatoan tovabbra is alacsony szinten marad6 hazai fogyasztas miatt a tobblet a GDP
4 %-a kortl lehet 2013-ban.

Messzebbre tekintve az a kérdés meriil fel, hogy a korabban jelentds hidnyt
mutatd folyé fizetési mérleg utobbi idékben egyre novekvd tobbletet mutato
egyenlegének javulasa milyen mértékben tekintheté a valsaggal osszefiiggé
ciklikus hatasnak, illetve milyen mértékben tekintheté strukturalisnak. A
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szektoralis Osszetételt tekintve a hdztartdsok megtakaritdsi ratdjanak kiigazitasa
alapvetden strukturalis jelenségnek tlinik. Egyfeldl — és a kozelmultbeli hitelkeresleti
felmérésekre is alapozva — valdsziniisithetd, hogy tartos valtozasok kovetkeztek be a
haztartdsok magatartasa terén, ¢s immaron fokozottabb koriiltekintéssel vesznek fel
kolcsonoket. Masrészrél — a kereskedelmi bankok felelds hitelezési tevékenységére
vonatkoz6 szamos jogszabalyi valtozas (példaul a devizakdlcsonokhoz vald
hozzaférés szigoru korlatozasa), valamint a pénziigyi piacokon tapasztalhato
tendenciak (a megemelkedett CDS-felarak varhatéan hosszabb tavon is fennmaradnak
szemben a valsagot megeldzd koriilbeliil 60 bazispontos szintjiikhdz képest) miatt — a
fogyasztasnak a hitelezés altal hajtott megugrasara vélhetéen nem fog ismételten sor
keriilni. Ezzel szemben — és az olcso kiilsd finanszirozas eltiinése ellenére — a nem-
pénziigyi vallalatok elkezdenek majd visszatérni a nettd hitelfelvevdi pozicidjukba.
Rovid tdvon azonban lassuld ilitemben ugyan, de folytatodni fog a hiteldllomany
leépitése a vallalati szektorban (piaci informaciok alapjan az MNB a hitelallomany
3%-o0s csokkenésével szdmol 2012-re), és a hitelezési vezetdk korében végzett
legfrissebb felmérések is azt mutatjak, hogy a bankok szigoritjdk a hitelfeltételeket,
amit részben a likviditas és a tokesziikségletek indokolnak.

A vallalati szektor ismét netté hitelfelvevové fog valni. Empirikus adatok azt
mutatjdk, hogy a magyar vaéllalati szektor eladdsodottsdga nemzetkozi
Osszehasonlitasban nem tekinthetd kimagaslonak (mind az Osszességében vett
pénziigyi kotelezettségek, mind a nettd pénziigyi eszkozok allomanya alapjan a
magyarorszagi nem-pénziigyi vallalatok a EU legkevésbé eladosodott vallalatai kozott
vannak). A nem-pénziigyi vallalatok pozitiv megtakaritasi ratdja — a normalisnak
tekinthetd beruhazasi aktivitashoz valo visszatéréssel — idovel tehat meg fog fordulni.
A beruhazasi javak importjdnak ezzel egyiitt jar6 ndvekedése varhatdoan a tobbi
nettd nemzetkozi Dbefektetési pozicid tovabbi romlasat. Masrészrdl egyfajta
modernizacios deficit a konvergal6 gazdasagok tipikus jellemzdjének tekinthetd.

A rendelkezésre allé informaciok alapjan a nett6 nemzetkozi befektetési pozicio
varhatéan szamottevoen javulni fog az elkovetkezoé idészakban. Az idei és a
kovetkezd évben — feltételezve, hogy nem lesz egyéb valtozas — a folyd fizetési
mérleg ¢és a tOkemérleg alakulasara vonatkozdéan a Bizottsdg szolgéalatainak
2012. tavaszi eldrejelzése alapjan a netté nemzetkozi befektetési pozicid meredek,
joval a GDP 90 %-a ald torténd csokkenése fog bekovetkezni 2013 végéig. Még
messzebbre tekintve a Bizottsdg szolgalatainak — a ndvekedésre, az inflaciora és a
kiils6é hozamokra vonatkozd egyszerlsitd feltételezéseire alapozott — tajékoztatd
jellegli szamitasai azt mutatjdk, hogy Magyarorszagnak a 2012-2020 kdozotti
idészakban atlagosan a GDP 3 %-anak megfeleld tobbletet kellene elérnie a folyo
megfelezze 2020-ra (azaz kb. a GDP —53 %-ara csokkentse, ami még mindig az
indikativ kiiszobérték felett lenne). A jelenlegi és a kovetkezd tobbéves pénziigyi
keret alapjan varhatéan Magyarorszagra aramld unids strukturdlis tamogatasok
Osszegére vonatkozd becslések alapjan megalapozottan feltételezhetd, hogy a
tokemérleg a GDP 2%-a koriili tobbletet fog mutatni a kovetkezd évtizedben.
Figyelembe véve ezt a pozitiv tényezdt is, a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio
megfelezéséhez a folyo fizetési mérleg tobbletének még igy is tartdsan meg kell
haladnia a GDP 1 %-4t.
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3.2. Az adéssag fenntarthatosaga

A netto kiilso adossag a GDP 63 %-anak megfelelo 2009-es csucsértékérol 2011.
harmadik negyedévére néhany szazalékponttal csokkent, de értéke regionalis
osszehasonlitisban tovabbra is magasnak szamit. A visegradi orszagok koziil a
masodik legmagasabb érték Lengyelorszagé, ahol a mutatd valamivel tobb mint 30 %-
on all. Ami a magas kiils6 bruttdé adossagteher eloszlasat illeti, a kiilsé addssag
jelentds része az allami és a banki szektorhoz kapcsolodik.
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14. grafikon: Brutto kiils6 adossag és annak osszetétele
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Forras: a Vilagbank kiilsé adossagrol szolo SDDS adatbazisa

Az éves Kiils6 finanszirozasi igény 2008 vége és 2010 kozotti gyors kiigazitasara —
a recesszios gazdasagi kornyezetbdl adodoan — adossag-tipusu kotelezettségek
jelentés kiaramlasaval parhuzamosan Kkeriilt sor. A maganszektor mérlegének
még most is zajlo Kkiigazitasa elsodlegesen a hitelfelvétel jelentdos mértéki
visszaesésén keresztiil tortént. A maganszektor hitelfelvételének novekedési
iitemében 2010-ben bekovetkezett meredek zuhanast (—18 %) a vélhetéen ujabb
jelentds visszaesés (2011 IIL. negyedévére —6%) kovette, tekintve, hogy a
maganszektor nettd torlesztové valt. A romld gazdasagi kornyezetben romlott a
hitelek mindsége, és visszaesett a hitelek irdnti kereslet, amire a bankok tobbsége a
hitelallomany leépitésével reagalt (a lakossagi hiteleknek a betétekhez viszonyitott
aranya a 2011 végére 131 %-ra csokkent a 2009-es 170 %-r6l), aminek nyomén a
nettd kiilsé (féleg anyabankokkal szembeni) kotelezettségek is 5 milliard EUR-val
csokkentek 2009 végéhez képest. Ezzel szemben az allamaddssag devizaban
denominalt része (jelenleg kb. 46-47 %-a) varhatéan az elkovetkezd iddszakban is
rendkiviill magas marad (Osszehasonlitva a valsagot megel6z6 27-32% kozotti
értékkel). Mindaddig amig nincs jelentds tokebedramlas, a devizahitelek ardnyanak
fokozott Tlitemili csOkkentése a hivatalos devizatartalék megfeleldé mértéki
leapasztasaval jar, és jelentOs keresleti oldali korlatok latszodnak a helyi piaci
finanszirozés terén.

Az adossag fenntarthatosagara vonatkozo szamitasok vegyes képet mutatnak. Az
alabbi grafikon a GDP-aranyos addssagmutatd 2020-ig varhato alakuldsat mutatja. Az
alappalya feltételezése az, hogy a 2013-as strukturdlis elsddleges egyenleg (a
Bizottsag szolgélatainak 2012. tavaszi eldrejelzése szerint a GDP 2,3 %-a) véltozatlan
szakpolitika mellett — a népességoregedés koltségeihez kapcsoloddan figyelembe vett
valtozasoktol eltekintve — a tovabbiakban konstans marad. Ezen forgatokdnyv szerint
az adéssagmutatd fokozatosan, monoton csdkkenni fog, és 2020-ra megkdzelitheti a
GDP 74 %-at. Ezen szamok értelmezésével kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy az
implicit kamatldbak varhatéan nagyjabol a mostani szintjiik koriil stabilizdlodnak,
majd a modellezési idétav hatralévo részében végig fokozatosan csdkkennek a 2015-
re vart 5,6 % koriili csucsértékiikrél. Az adossdg fenntarthatosagaval kapcsolatban
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tovabbi tajékoztatast nyujt az alabbi harom érzékenységi vizsgalat, amelyek pénziigyi
piacokon tapasztalhatd fesziiltségek miatt atmenetileg magasabb (az alappalyahoz
képest két éven keresztiil 200400 bazisponttal magasabb) kamatlabbal szamolnak. E
forgatokonyvek mindegyike megforditana az addssdgmutatonak az alappalya szerint
2012-2017 kozott csokkend trendjét, és ahelyett egy nagyjabol allando vagy enyhén
emelkedd adossagmutatdt eredményezne az emlitett idotavon. A adossagmutatonak az
alappalya szerinti csokkenése a stresszteszt-forgatokonyvek szerint csak 2017 utan
indulna meg 0jbol. A novekedést érintd varhaté negativ visszacsatolasi hatasokkal
kiegészitve a kamatldbak emelkedése az adossdgmutatd alakulasanak palydjat még
kedvezdbtlenebbé teszi (a legrosszabb forgatokonyv szerint megkozeliti a 80 %-ot).

15. grafikon: A magyar allamhaztartas adéssaganak alakulasa kozéptavon
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Forras: a Bizottsag szolgalatainak szamitasai a 2012. tavaszi elorejelzés alapjan

Amennyiben a hozamok a legutébbi szintek koriil stabilizalodnak, az
robbanasszeri adéssagdinamikat fog eredményezni. Ez az alternativ forgatokonyv
azzal a feltételezéssel €1, hogy mind a rovid tavi, mind a hosszu tavi kamatlabak a
2011 végi magasabb értékiikon maradnak huzamosabb (2012 és 2020 kozotti)
idétavon (az OECD adatai alapjan 2011 utols6 negyedévében a rovid tava kamatlab
6,6 %, a hosszl tavl kamatlab 8,5 % volt). Az ennek megfelelé addssagpalya lathato
a 16. grafikonon, amely azt mutatja, hogy a pénziigyi piacokon tapasztalhaté6 nyomas
fennmaradasa a GDP-ardnyos adossagmutatdo 2012-2014 kozotti stabilizalodasaval
jar, majd ezt kovetden 2020-ra a mutatd kb. 82,5 %-ra emelkedik (ami meghaladja a
2011-es szintet (80,6 %), és jelentdsen felette van az alappalya szerint 2020-ra
elérhetd 74,5 %-os értéknek).
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16. grafikon: A GDP-aranyos adossag alakulasa abban az esetben, ha a
kamatlabak a 2011 utols6 negyedéves szintjiikon maradnak 2020-ig
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Forrads: a Bizottsag szolgalatainak szamitdsai a 2012. tavaszi elérejelzés alapjan

A fenntarthatésagi szempontokon til, a magyar allamaddssag magas szintje
negativan hathat a novekedési kilatasokra és a versenyképességre is. Az egyik
hagyomanyosnak tekinthetd csatorna a maganberuhazasok kiszoritasa, tekintve, hogy
az allam a maganszereplokkel versenyez az addssaguk finanszirozasara felhasznéalhato
megtakaritasokért. Negativ hatdsok jelentkeznek amiatt is, hogy a magas adossagteher
egyben viszonylag magas addssagszolgalatot is eredményez (a régié orszagaihoz
képest GDP-aranyosan legalabb kétszeres addssagszolgalat), ami produktivabb
korményzati kiadasok elél von el forrasokat, de egyuttal jellemzden az adoteher
emelését is maga utdn vonja, ami hatraltatja a versenyképességet ¢s a novekedést.
2008 vége Ota ezek a jelenségek még hangsulyosabbd valtak: a magyar
adossagkockazati felarak még a viszonylagos stabilitds iddszakaiban is jellemzden
magasabbak a valsagot megel6zé iddszakhoz képest (lasd a fenti grafikont). 2011
0sze oOta rdadasul a hozamok a regionalis Osszehasonlitdsban is jelentdsen
megemelkedtek, ami az orszdggal szembeni befektetdi bizalom romlésarol tanuskodik
(csakugy mint az a tény, hogy 2011 novembere és 2012. janudr eleje kdzott a magyar
allamadossag hitelkockézati besoroldsat Fitch Ratings, a Moody's és az S&P is
spekulativ kategdoriaba mindsitette le).
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17. grafikon: A hosszu lejarata allamkotvények hozamfelara a német
allamkotvényekhez képest (10 éves lejarata kotvények)
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Forras: a Bizottsag szolgalatai (Ecowin adatbazis)

A magas allamaddssag egyik lehetséges kovetkezménye az allampapirok
hozamaib6l fakadoé negativ visszacsatolasoknak a vallalatok finanszirozasi
koltségeire gyakorolt hatasa. A vallalatok finanszirozdsanal a befektetdk altaldban
figyelembe veszik a ,,a szuverén hitelkockazati plafont” (azaz egyetlen vallalat sem
tekinthetd hitelképesebbnek, mint a kormanya)'®. Mivel Magyarorszagon a vallalatok
finanszirozéasa tilnyomorészt banki hiteleken keresztiil torténik, indokolt figyelemmel
kisérni az allampapirok hozamai és a vaéllalati hitelek hozamai kozotti kapesolatot
(lasd a 17. grafikont). 2008 oktdbere ota a vallalati szektornak nyujtott hitelek tobb
mint 15 %-kal visszaestek. Az MNB szerint a vallalati hitelezés visszaesése egyszerre
kinalati és keresleti probléma, és a csokkenés a két tényezére %:—'5 aranyban
vezethetd vissza. Piaci felmérések masrészrdl azt mutatjak, hogy kiilonosen 2010-t61
kezdédéen az allampapirokra vonatkozé hitel-nemteljesitési cseretigyletek (CDS-
iigyletek) egyre meghatdrozobb szerepet jatszottak a magyar bankok finanszirozasi
koltségeinek alakuldsaban'®. Ez annak volt betudhato, hogy egyes kiilfoldi
anyabankok CDS-alapt 4razasra tértek at a bankcsoporton beliili forrasallokécio
tekintetében, kiillondsen az éven tuli lejaratok esetében. Tény, hogy a két kamatladbsor
kozotti pozitiv korrelacid erdsddott az elmult iddszakban: a valsagot megel6zd 6t
¢vben jellemz6 0,65-hoz képest a korrelacios egyiitthato értéke 0,88 volt 2011-ben.

1 Az allam hitelképessége szamos csatornan keresztiil kihathat a maganszektor hitelképességére.
Elészor is egy allamesddkozeli helyzet vagy allamcsdd esetén szamos potencialis negativ
hatas felmeriil a hazai gazdasag egészére nézve, és ez alddssa a maganszektor pénziigyi
teherbird képességét. A masik csatorna az allam fizetésképtelensége altal kivaltott
tovagylirizé hatas”, amely abbdl fakad, hogy az allam olyan intézkedéseket hozhat — példaul
az adossag elinflalasa, jelentds adoemelések vagy kozvetlen tokeellendrzés bevezetése
formajaban — amelyek kozvetleniil kihatnak a maganszektor hiteltérlesztési képességére.

14 Részletekért lasd: Pales, J. — Homolya, D. (2011).
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18.grafikon: Hosszu lejarata allampapirok hozamai és a vallalati hitelek kamatai
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Forrds: a Bizottsag szolgdlatai, MNB
Megjegyzés: Az éven tuli lejarati forintalapu hitelek kamatai a hitelallomdny dsszegével sulyozva

Figyelembe kell azonban venni a magyar bankszektor néhany fontos
sajatossagat, amelyek oOvatossagra intenek a tendenciak Kkivetitését illetéen.
Elészor is, a magyar pénziigyi agazat 70 %-a kiilfoldi tulajdonban van. 2008
decemberében a kiilfoldi lednyvallalatok atlagos tokeattétele (hitel/betét arany) 180 %
volt, ami azt jelenti, hogy a magyarorszagi kihelyezések jelentds részét anyabanki
finanszirozasbol biztositottdk. Jollehet a bankok azota szadmottevd mértékben
leépitették hitelallomanyukat, az anyabanki finanszirozas tovabbra is jelentds részét
adja a lednyvallalatok finanszirozdsanak. Ennek kovetkeztében az anyabankok
finanszirozési nehézségei negativan hatnak a magyar leanyvallalatoknak mind a
finanszirozéasara, mind a t6kehelyzetére még azokban az idészakokban is, amikor a
magyar allampapirok hozamai csokkennek. Az anyabankok erésen nagybani
finanszirozasra tamaszkodnak, forrasaik 1/3-4t tovabbra is a tokepiacokrol gytjtik,
ahol a befektetok hozamelvarasa jellemzden magas, kiilondsen a gyengébb labakon
allo anyabankokkal szemben. E tekintetben az EKB haroméves lejarata
refinanszirozasi miiveleteinek kedvezd hatdsa van az anyabankok finanszirozéasara
azoOta, hogy az anyabankok részt vesznek az EKB ezen miiveleteiben.

Masrészrol — bar a bankok tovabbra is elegendd toketartalékkal rendelkeznek — a nem
teljesitd hitelek aranya és még inkabb az elézdleg atstrukturalt hitelek allomanya
(amelyek jellemézen nagy valdszinliséggel valnak nem teljesitd hitelekké) egyre
erételjesebben meghatarozza azt, hogy bankok mennyire tudnak 1j hiteleket nyujtani.
Megallapithatd, hogy mostandig a hitelezési hajlandésdg vagy éppenséggel annak
hidnya jatszotta a fO szerepet a hitelkinalat sziikiilésében, amelyhez hozzajarult a
szabalyozasi kornyezet bizonytalansdga ¢és Magyarorszag novekedési kilatasainak
gyengesége 1s. Messzebbre tekintve azonban az latszik, hogy a hitelezési képesség
visszaesése a toketartalékok fogydsdhoz igazodik, fliggetlenil a szuverén

addsbesorolastdl vagy az allampapir-piaci hozamfelaraktol.
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4, SZAKPOLITIKAI KIHIVASOK

A fenti elemzés azt mutatja, hogy Magyarorszagon sulyos makrogazdasagi
egyensulytalansagok vannak, amelyek ugyan nem tulzottak, am kezelést igényelnek.
Bizonyos makrogazdasagi folyamatok, kiilondsen a nettd nemzetkdzi befektetési
pozicié kimagaslo negativ értéke és az allamadossag nagyon szoros figyelmet
igényelnek annak érdekében, hogy csokkenthetd legyen a gazdasag miikodésére
kihat6 karos hatasok kockazata.

A pénziigyi piacokon uralkodoé helyzet romlasa és a fokozddoé bizalmi valsag
kozepette 2011 novemberében Magyarorszag eléovigyazatossagi fizetésimérleg-
tamogatasért fordult az EU-hoz és az IMF-hez. Mivel egyes — tobbek kozott a
jegybank fliggetlenségéhez kapcsolddd — feltételek nem teljesiiltek, e részletes
vizsgalat lezarasanak idépontjaig nem sziiletett megallapodas a kilatasba helyezett
tdmogatasi programrol. Filiggetleniil attol, hogy lesz-e nemzetkdzi pénziigyi védohalo
vagy sem, a tovabbra is fennmarad6 kiilsd finanszirozési kitettségbdl fakadd
kockéazatokat és altalaban az e jelentésben jelzett tartdos problémakat legjobban a
makrogazdasagi stabilitds garantdlasan keresztiil, azaz az inflacid6 alacsonyan
tartasaval ¢és megfeleld koltségvetési pozicido elérésével lehet kezelni. A stabil
gazdasagpolitikai kornyezet hozzédjarulna a tékeattétel fokozatos (kozép- €s hossza
tdvon megvaldsitott) csokkentéséhez mind a magan-, mind az allami szektorban, és
ezt célszerti lenne szerkezeti reformokkal is alatdmasztani.

Magyarorszagnak elonyére valna egy stabil gazdasagpolitikai kornyezet és jol
miikodé intézményrendszer megteremtése. A befektetok Magyarorszagot jelenleg
egy valtozékony orszadgnak tekintik, ahol a vallalatok és kiilondsen a bankok
kiszamithatatlan intézményi ¢és gazdasagpolitikai kornyezettel szembesiilnek. Ez
megmutatkozik a magyar allampapirok hozamaiban és a CDS-felarakban is, amelyek
a legmagasabbak a kozép-europai térségben. A rendszer kiszamithatosagat ¢és
atlathatosagat érintd hidnyossdgok kezelésére szamos valtoztatds bizonyulhat
hasznosnak. Elsdként biztositani kell a jegybank (MNB) fiiggetlenségét, ideértve
konkrétan feladatai végrehajtasdnak tekintetében biztositott teljes korii fliggetlenségét.
Masrészrol a jogi €s gazdasagi ellendrz6 szervek megerdsitésével javitani lehetne e
gazdasagiranyitast. Ennek része lehet tobbe kozott az Alkotmanybirdsag jogkoreinek
visszaallitasa a koltségvetési teriileten, illetve a Koltségvetési Tanacs ellatdsa a
sziikséges erdforrasokkal ahhoz, hogy ténylegesen betolthesse szerepét. Végezetiil — a
gazdasagi és a szakpolitikai kornyezet kiszdmithatdsaganak javitasa céljabol is —
érdemes javitani a maganszektorbeli partnerekkel, illetve az intézményi partnerekkel
folytatott konzultacion. Ezzel Osszefliggésben hasznos lenne mérsékelni a
jogszabalyalkotas sebességét, és véget vetni a megfeleld hatdsvizsgalat készitésére
vonatkozo kotelezettséget tulsdgosan gyakran figyelmen kiviil hagyo gyakorlatnak.

Az allamadoéssag kovetkezetes csokkentése mérsékelni fogja az orszag Kkiilsé
kitettségét. A 126. cikk (7) bekezdése alapjan a marcius 6-i tanacsi EDP-ajanlasban
meghatarozott deficitcélok elérését szolgald intézkedéseknek lehetdség szerint tartds
¢s strukturalis jelleginek kell lennilik. A széba johetd 1épések kozott szerepel a Széll
Kélman Terv teljes kori megvaldsitasa a Tandcs 2012. marciusi ajanlasanak
megfeleléen, valamint a 2012. &prilisi konvergenciaprogramban bejelentett (ijabb
intézkedések  végrehajtdsa, konkrétan a  rokkantsdgi elldtdsok és a
gyogyszertamogatasok feliilvizsgalataval elért megtakaritdsok, az Onkormanyzati
szektor és a tomegkozlekedési dgazat racionalizaldsa, tovabba az elektronikus utdij
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bevezetése. Magyarorszag szamara eldnyds lenne célzottabb formaban nyujtani az
alanyi jogon jaro6 csaladi potlékot is (6sszekapcsolva példaul a nemrégiben bevezetett
nagyvonalu csaladi adokedvezményekkel), illetve hasznos lenne a kozpontositott,
értékalapu ingatlanadd bevezetése, tovabba az egykulcsos adorendszer progressziv
jellegének erdsitése.

A gazdasagi Kkiszolgaltatottsag allando tényezoinek tartds csokkentéséhez a
novekedési potencial strukturalis reformokra alapozott megemelése sziikséges. A
foglalkoztatasi rata tartés noveléséhez kilatasba helyezhetd az alacsony keresetiiek
foglalkoztatasat 6sztonzd adoszabalyok elfogadasa, amelyekkel a koltségvetési célok
elérésének veszélyeztetése nélkiil élénkithetd lenne a munkaerd-piaci kereslet. A
jelenlegi koriilmények kozott célszerlinek tiinik elkeriilni a minimélbér tovabbi
emelését, és elejét venni a bérmegallapodasokra épiilé tulzott bérnovekedésnek. A
munkaerd-piaci részvétel a hatranyos helyzetii csoportokra szabott intézkedésekkel
még tovabb  Osztondzhetd. Ezenfelil a  munkaer6-piaci  aktivitast a
kozmunkaprogramok feliilvizsgdlata ¢és a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgélat
kapacitasainak megerdsitése utjan is javitani kellene. Masrészrél az arupiaci verseny
elémozditasa novekedésserkentd hatassal birhat azaltal, hogy Osztonzdket teremt a
vallalkozasok szdmara er6forrasaik leghatékonyabb modon torténd felhasznaldsara.
Ennek eszkozei kozott szerepelhet a versenyfeliigyeleti hatosagok mikddésének és a
kozbeszerzési szabalyoknak a megerdsitése. Végezetiil a magyar hatdsagok altal a
szabalyozasi reform és az adminisztrativ terhek csokkentése terén kilatasba helyezett
intézkedések kovetkezetes végrehajtasa szintén pozitivan hathat a novekedésre.
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