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világszerte akadozó 
gazdasági növekedés 
mellett Magyarország jó 
teljesítményt nyújt 
jelenleg. Igaz, hogy a 
gazdasági növekedést 

tekintve a kelet-közép-európai térség 
országai között 2014-ben elért 
dobogós helyéhez képest lassulás 
következett be, de a 2015. évi 2,9 
százalékos és a Coface becslése szerint 
idén 2,2 százalékos bővülés továbbra is 
jelent némi fejlődést az ország 
számára. Az EU-pénzek nem 
jelentenek majd olyan mértékű 

támaszt, mint az elmúlt két év során, 
ám az EU-támogatások lehívásának 
felgyorsításával a pozitív hatások 
jövőre visszatérnek. A gazdasági 
bővülés 2016-ban a Magyar Nemzeti 
Bank  által kiadott becslés szerint 2,5 
százalékos növekedési potenciálhoz 
közeli lesz s a lakossági fogyasztás 
táplálja, amit egyébként a 
munkanélküliség csökkenése, az 
elkölthető jövedelem növekedése,  a 
közjóléti program, valamint a 
devizahitelek problémájának 
megoldása. Mindezek nyomán a már 
amúgy is volumennövekedésről

beszámoló kiskereskedelmi szektor 
nagyobb forgalomra tehet szert. A 
jelen Panorámában bemutatott 
szektorális kockázatelemzés szerint a  
gazdasági növekedést befolyásoló 
hatások nem csak az ország belső 
környezetéből és üzleti feltételeiből 
erednek, hanem a külpiacok 
alakulásától is. Ez a helyzet az alacsony 
nemzetközi nyersanyagárak miatt 
szenvedő fémiparban is. Ugyanakkor az 
autóipar bővülését az alapvető 
piacokon jelentkező keresletnövekedés 
táplálja.

A

Szerző:  Grzegorz Sielewicz,  
a Coface közgazdásza -  Varsó, Lengyelország
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A LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS NÖVEKVŐ EREJE1

A magyar gazdaság elindult a stabil növekedés 
útján.  2014-re már nyoma sem maradt a 
mindössze két évvel korábban jelentkező 
recessziónak (1. ábra), és a 3,7 százalékos 
növekedés Magyarországot a kelet-közép-
európai régió listavezetőjévé tette úgy, hogy az 
egész Európai Unióban is az egyik legnagyobb  
bővülési ütemet produkálta az ország. A magyar 
gazdasági felpattanás több tényezőnek volt 
köszönhető. 2014-ben három választás is zajlott 
Magyarországon: parlamenti, EU-képviselői, és 
önkormányzati. Ennek hatására több új és 
kiemelkedő beruházás is tető alá került. Az EU-
források erős támaszt biztosítottak, ennek révén 
a beruházások 12 százalékkal bővültek 2014-ben.

  A háztartások is profitáltak a gazdasági 
tevékenység izmosodásából és a munkaerőpiac 
élénküléséből. A munkanélküliségi ráta a 2013-as 
10,2 százalékról 7,7 százalékra esett vissza 2014-
ben, majd 2015-ben tovább csökkent, 6,8 
százalékra. Ez részben a közmunkaprogram 
jelentős mértékű bővítésének, valamint a 
külföldön dolgozó magyar munkaerő 
számontartására vonatkozóan végrehajtott 
módosításoknak volt köszönhető. A 
munkanélküliség ilyen jelentős mértékű 
csökkenése egyedülállónak számított abban az 
évben az Európai Unióban.

Grzegorz SIELEWICZ 
A Coface varsói 
részlegének 
közgazdásza

    DOSSZIÉ

“Jóllehet Magyarországon az idén visszaesik a gazdasági 
növekedés, közepesen erős, 2,2 százalékos bővülés várható. Míg 
a lakossági fogyasztás erőteljes marad, a gazdasági aktivitás 
megsínylette a negatív üzlet környezetet, s ez továbbra is 
visszafogja a  magánszektor hozzájárulását a gazdasági 
növekedéshez.”

Vajon a magyarországi vállalati 
szektor már maga mögött 
tudhatja a nehezét? Vajon vezető 
szerepet tud-e betölteni a 
gazdasági növekedés terén? 

A kihívásokat jelentő költségvetési helyzet és a 
tűnőköltségesnek  választási ígéretek 

bevételnövelő intézkedések bevezetésére 
kényszerítették a kormányt. A szektorális 
különadókat is magukba foglaló ígéretek negatív 
hatással jártak a vállalati szektorra nézve. Jóllehet 
az intézkedések zöme a külföldi tulajdonban lévő 
vállalatok ellen irányult, a helyi vállalkozások is 
rosszul jártak. Az adók és adójellegű sarcok 
mértéke és mennyisége miatt a vállalatok úgy 
döntöttek: nem bővítik tevékenységüket az üzleti 
környezet bizonytalansága miatt. A teljes vállalati 

szektor még a mérlegalkalmazkodás szakaszában 
van, habár a kis- és középvállalatok segítséget 
kaptak az alacsony kamatokkal operáló és a régi 
devizahitelek forintosítását elősegítő Növekedési 
Hitelprogram révén. Az üzleti hangulat a javulás 
útjára lépett, a vállalkozások ma már optimistábbak 
a gazdasági kilátásokat és a növekedésösztönző 
intézkedések bevezetését illetően.

A kielégítő  Coface idén januári, az ország 
besorolását A4-re javító döntése is a kielégítő 
gazdasági növekedést és a magyar vállalatok 
számára kedvezőbb kilátásokat tükrözi a fizetési 
hajlandóság javulása mellett. Ennek ellenére 
Magyarország még lemarad a Visegrádi Négyek 
többi országa mögött, hiszen Csehország, 
Lengyelország és Szlovákia is A3-as 
országkockázati besorolással rendelkezik.

2 2014-ben ennél nagyobb növekedési ütemről csal Írország, Luxemburg és Málta számolhatott be (rendre 5,2%, 4,1% és 4%.).
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Habár egyes tényezők egyszeri hatásként 
jelentkeztek, a gazdasági növekedés 2,9 
százalékos értéket mutatva stabil maradt 2015-
ben is.  IIsmét a lakossági fogyasztás jelentette 
az egyik hajtóerőt, de a nettó export is pozitívan 
járult hozzá a növekedéshez. A 2015-ös 
gazdasági bővülésben nagy szerepet játszottak 
az EU-transzferek: 2013 óta magas szinten álltak, 
ám 2015-ben csúcsra jártak.  Az EU-ból érkező 
nettó transzfer a GDP 4,5 százalékát tette ki 
2013-ban és 5,3 százalékot 2014-ben, majd 6 
százalékra nőtt 2015-ben (az utolsó év, amikor 
az előző EU finanszírozási periódus forrásai 
lehívhatók voltak). Az EU-források az 
államháztartás alakulásában is segítséget 
nyújtottak: általuk valamivel2 százalék alatt 
sikerült tartani a hiányt. A magyar kormány azzal 
szándékozik tompítani az EU-források 
visszaesésének hatását, hogy felgyorsítja a 
jelenlegi EU-büdzsében rendelkezésre álló 
források lehívását, valamint növekedésösztönző 
intézkedéseket vezet be (elsősorban is jegybanki 
intézkedésekre, például az alapkamat 
csökkentésére és a KKV-k számára  kidolgozott 
kedvező hitellehetőségekre kell gondolni). Ennek 
ellenére a gazdasági bővülés ütemében 
visszaesés várható idén, a Coface előrejelzésre 
szerint 2,2 százalékra.

A lakossági fogyasztás nagyfokú hozzájárulása a 
GDP-növekedéshez jórészt a munkaerőpiacon 
tapasztalt élénkülésnek köszönhető. A tavalyi év 
végére a munkanélküliségi ráta 6,1 százalékra 
esett vissza, jóval alacsonyabb szinte, mint a 9,0 
százalékos EU átlag (2. ábra). Ez jórészt a köz- 
és magánszférában dolgozók számának 
növekedésének, valamint a külföldön dolgozó 
magyarok nyilvántartásában bekövetkezett 
változásoknak tulajdonítható. A 2011-ben 
bevezetett közmunkaprogram keretében a 
munkanélküliek számára kötelező belépni a 
közmunkások soraiba, különben hathavi

munkanélküliség után elvesztik a jogosultságukat 
a segélyre. A programhoz kapcsolódóan a 
költségvetési kiadások növekedését jórészt 
ellensúlyozta a szociális ráfordítások csökkenése. 
A munkaerőpiaci helyzet javulását a bérek 
abszolút értékének tavaly 4,3 százalékkal történő 
növekedése is segítette. A fogyasztói árak 
kismértékű emelkedését (0,1 százalék 2015-ben 
és 0,0 százalék 2014-ben a 2013-as 1,7 százalék 
és a 2012-es 5,7 százalék után) jelentős 
mértékben támogatta a nyersanyagok alacsony 
világpiaci ára, ami reálértékben hangsúlyosabbá 
tette a bérnövekedést. 

Ennek ellenére egyes magyarországi vállalatok 
számára egyre komolyabb problémaként 
jelentkezik a munkaerőhiány elsősorban a 
gyártószektorokban, az egészségügyben, a 
szállításban, az építőiparban és az 
idegenforgalomban. A magyarországi alacsony 
fizetések nyomán – főként a nyugati 
országrészben – felértékelődött Ausztria a 
közelség és a magasabb fizetések miatt. Ez is 
hozzájárul azokhoz a nehézségekhez, amelyeket 
magyar vállalatok újabban tapasztalnak a 
munkaerőkeresés során. A munkanélküliségi ráta 
a várakozások szerint tovább csökken, habár 
ennek üteme már nem lesz olyan erőteljes, mint 
korábban. A munkalehetőségek számának 
bővülése - a szakképzett munkavállalók 
fellelésével kapcsolatos nehézségekkel együtt – 
gondoskodik a stabil bérdinamikáról. 2016-ban a 
lakossági fogyasztás továbbra is erőteljes 
mértékben járul hozzá a gazdasági 
teljesítményhez. Az említett növekedési 
dinamikákat a munkavállalók számának 
növekedése, a bérek emelkedése, és a 
háztartások hitelterheinek csökkenése segíti a 
külföldön dolgozó magyarok hazautalásának és 
a devizahiteles problémájának megoldása 
folytán. 

2. ábra:
Munkanélküliségi ráta (%)

Forrás: Eurostat

1. ábra:
Reálgazdasági növekedés és fő alkotóelemei
(százalékpontban)

Forrás: KSH
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Forrás: MNB; legutolsó adatsor: 
2016 április

 A magasabb megtérülésre vágyó befektetők 
extrém kockázatokat kénytelenek vállalni, a banki 
nyereségesség pedig negatív irányba mozdulhat el.  
Habár az infláció még mindig küldő hatásoktól – az 
alacsony nyersanyagáraktól – függ, a lazítási ciklus 
folytatása a belföldi árszínvonal emelkedését 
válthatja ki a forint folytatódó leértékelődése (s így 
az importárak növelése) révén, ugyanis az étel és 
ital adja a CPI-kosár 21,3 százalékát, az energiaárak 
pedig a 16 százalékát.  A fő inflációs mutató a 
várakozások szerint átlagosan 1 százalék lesz 2016 
márciusára vonatkozóan, az MNB inflációs 
célsávjának alja, a kétszázalékos érték 2017-ben lesz 
elérhető. Jóllehet a Monetáris Tanács kinyilvánította, 
hogy minden rendelkezésére álló eszközt bevet a 
másodkörös inflációs hatások kordában tartása 
érdekében, érdemes megjegyezni, hogy a 
kamatmódosítások hatásai legkorábban a 
kamatdöntéstől számított 12 hónap múlva 
jelentkeznek a reálgazdaságban. Habár a mintegy 
-0,3 százalékosra becsült kibocsátási rés szűkül, a
negatív inflációra vonatkozó kilátások stabilak
maradnak. A világgazdaságban előálló további
viharok és a kockázatkerülés potenciális erősödése
– hirtelen megugró tőkekivonások kíséretében –
arra késztetheti a jegybankot, hogy módosítsa az
alapkamatot, vagy hozzányúljon a
devizatartalékokhoz.

3. ábra:
Kamatszint és infláció

Ösztönzőcsomagok révén a kormány gazdaság 
politikája is elősegíti a fogyasztás felfutását.  A 
szóban forgó programok elsősorban a 
nagycsaládosokat célozzák a demográfiai 
problémák leküzdése érdekében, például az új lakás 
vásárlásához, építéséhez nyújtott támogatással 
(CSOK). 2010 és 2015 között egész sor intézkedést 
vezetett be a kormányzat a devizahitelek 
problémájának megoldása érdekében. Ezek a 
lépések elősegítették a rendszerszintű kockázatok 
csökkenését, egyben enyhítették a devizahitelesek 
terheit. Emlékeztetőül: 2010-ben a devizahitelek 
tették ki a háztartási és vállalati hitelállomány 
mintegy 70 százalékát. Az állomány zömét svájci 
frankban felvették jelzáloghitelek jelentették, habár 
más devizaalapú hiteltípusokat, például fogyasztási 
hiteleket is finanszíroztak a bankok. A magyar 
kormány és a jegybank által 201 és 2015 között 
bevezetett intézkedések sikerrel szüntették meg a 
háztartások devizahiteleihez kapcsolódó 
kockázatokat. 
A háztartások is profitálnak az alacsony 
kamatkörnyezetből. A jegybanki alapkamat a 2012-
es 7,0 százalékról 1,35 százalékra csökkent 2015 
júliusáig. A lazítási ciklus folytatódott: az 
alapkamatot idén márciusig 1,20 százalékra vitte le a 
Magyar Nemzeti Bank, majd 1,05 százalékra 
áprilisban, egyszersmind negatív tartományba 
(-0,05 százalékra) vágta vissza az egynapos betéti 
kamatot. A Monetáris Tanács ezt követő 
kommunikációja szerint az MNB 3-százlaékos 
inflációs rátát kíván elérni, folytatni kívánja a 
kamatcsökkentést és az enyhítési ciklust (feltehetőn 
az elkövetkezendő hónapok során). A jegybak eme 
legutóbbi döntését vélhetően az Európai Központi 
Bank pár nappal korábban végrehajtott további 
monetáris enyhítési lépése és a forintot erősítő s így 
a magyar versenyképességnek ártó további 
tőkebeáramlás lehetősége is táplálta. A magyar 
jegybank vezetett be elsőként negatív kamatot a 
kelet-közép-európai térség országai közül.  A fejlett 
országok tapasztalatai azt sugallják, hogy ezek a 
lépések elősegítik az export megugrását (a deviza 
leértékelődésének bátorításán keresztül), valamint 
támogatják a hitelezést és a belföldi fogyasztást (a 
hitelfeltételek további könnyítése révén). 
Ugyanakkor a negatív kamatszint nyomán 
előretörhetnek a változó kamatozású hitelek, ami 
viszont törlesztési nehézségeket okozhat, amikor a 
kamatláb emelkedni kezd. 

3   Negative interest rates in Europe, Global Economic Prospects, Világbank, 2015 június

A 2012-es recesszióból gyorsan talpra állt a magyar 
gazdaság, és azóta is stabil növekedési ütemet 
produkál, kiváltképp látványosan jelentkezett ez 
2014 végén. Az ország sokat profitált a gazdaság 
nyitottságából (az export a GDP több, mint 92 
százalékát teszi ki), valamint a fő kereskedelmi 
partnerének számító euróövezet talpra állásából.

Az EU-források társfinanszírozásával létrejött 
beruházások is hozzájárultak a gazdasági 
aktivitáshoz, ami kiváltképp a külföldi tulajdonú 

VÁLLALATI SZEKTOR: FORRÁSKIVONÁS AZ ÖSZTÖNZŐK ELLENÉRE IS2
autóiparban jelentkezett markánsan. A magyar  

kormány hangsúlyt helyez arra, hogy külföldi  tőkét 
vonzzon a termelő iparágakba, elsősorban  is az 
autóiparba. A járműgyártásba irányuló  külföldi 
működőtőke-beáramlás nettó 5,5 milliárd  eurót tett 
ki 2012 és 2014 között. Az iparágat különféle 
intézkedések is segítik, például adókedvezmények és 
a gyárlétesítés támogatása  is. Magyarországon több 
nagy autómárka is gyárral képviselteti magát, 
például az Audi, a Mercedes, a Suzuki, és a General 
Motors. Például a győri üzemben az Audi és a 
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Volkswagen Csoport más márkái számára 
fejlesztenek és gyártanak motorokat. Ez a gyár felel 
az Audi A3, az A3 kabrió, a TT Coupé és a TT 
Roadster modellek teljes motorigényének 
kielégítéséért. Habár a VW Csoportot érintő 
Dízelgate botrány miatt a vállalat több 
gyáregységére vonatkozóan visszavágta a 
beruházásokat, ez a lépés a magyarországi üzemet 
nem érintette. 2015 és 2018 között az Audi Hungária 
Motor Ltd. további 32 milliárd forintot (106 millió 
eurót) fektet be új modellek gyártásába és 
technológiai fejlesztésekbe a győri gyárban. Ennek 
nyomán nyilvánvalóan az eddig 11 ezer munkavállaló 
mellett további munkalehetőségek nyílnak meg. 

Ezzel szemben a magyar gazdaság más szektorai – 
kiváltképp az erőteljes külföldi tulajdoni hányaddal 
rendelkezők – különféle új szektorális különadókkal 
voltak kénytelenek szembenézni. A gazdasági 
válság évei alatt leromlott államháztartás miatt a 
kormány pénzügyi terheket rótt a bankszektorra, az 
energetikai és a telekommunikációs vállalatokra, 
valamint a legnagyobb kiskereskedelmi láncokra is.  
A költségvetési javulás és az izmosabb gazdasági 
növekedés ellenére új adók bevezetésére került sor, 
például az egészségügyi hozzájárulás, a 
dohánygyárak adója, az ételvizsgálati díj, a 
pénzügyi tranzakciós jutalék, a vegyi anyagok 
adója, valamint az internetadó képében (ez utóbbi 
visszavonásra került a társadalmi felzúdulás 
nyomás).  Ezen adófajták némelyikét az Európai 
Bizottság is vizsgálta.   Az év elején a bankadó a 
mérlegfőösszegre vetítve 0,53 százalékról 0,31 
százalékra csökkent. A kormány legnagyobb 
élelmiszerláncokra kivetett termékdíjat (a Tesco-
adóként elhíresült adójellegű  sarcot) a bevétel 0,1 
százalékára vágta vissza vállalatmérettől 
függetlenül.  Ezt megelőzően az Európai Bizottság 
aggodalmának adott hangot, miszerint a termékdíj 
a kisebb árbevételű vállalatokat előnyösebb 
helyzetbe hozza. Az újonnan bevezetett  adók 
mértéke és száma miatt megnőtt az üzleti 
bizonytalanság minden – akár hazai, akár külföldi 
tulajdonú – vállalkozás számára.

Miként már említettük, a beruházások volumenét 
jórészt a külföldi tulajdonú autógyárak növelték. 
miközben más vállalatok – ideértve a belföldieket is 
– viszonylag kevéssé vállalkoztak beruházásokra.  A 
szektorális különadók ötletét felkarolta a tavaly év 
végén hivatalba lépett új, jobboldali lengyel 
kormány is. Az új kabinet hazai vállalati tulajdont 
helyezi előtérbe, egyszersmind forrásokat keres 
költséges választási ígéreteinek megvalósításához. 
Lengyelországban már bevezetésre került a 
bankadó és a kiskereskedelmi adó végső – a 
magyar változattal kapcsolatban az Európai 
Bizottság által emelt kifogásokat figyelembe vevő – 
formájáról folynak az egyeztetések. 

A beruházások volumennövekedésének 
előmozdítása érdekében a Magyar Nemzeti Bank 
több hagyományos és kevésbé ortodox 
intézkedést is bevezetett.  
2012 és 2015 között a Monetáris Tanács több 
lépésben összesen 565 bázisponttal vitte lejjebb az

alapkamatot (3. ábra). Úgy tűnik, hogy a 
márciusban és áprilisban végrehajtott legutóbbi 
csökkentés jelezheti a további enyhítés kezdetét. A 
számos kamatvágási lépés mellett a jegybank 
unortodox módszereket is bevetett a hitelezés 
ösztönzése és a vállalati beruházások növelése 
érdekében. Ezek az intézkedések a kis- és 
középvállalkozásokat hivatottak helyzetbe hozni, 
hiszen ők alkotják a magyar gazdaság gerincét 
(csakúgy, mint a legtöbb EU tagállam esetében). 

A jegybank Növekedési Hitelprogramjának (NHP) 
első fázisa 2013 júniusában indult. Akkor a 
keretösszeg 750 milliárd forintot (mintegy 2.5 
milliárd eurót tett ki). A program célkitűzését – a 
hitelpiac élénkítését és a hitelpiaci  verseny 
erősítését – két pillér támogatta. Az elsőben 472 
milliárd forint állt rendelkezésre új beruházási 
hitelekre (45 százalék), új forgótőkehitelekre (20 
százalék) és meglévő hitelek refinanszírozására (35 
százalék). A második pillér 229 milliárd forintot 
irányzott elő a meglévő devizahitelek 
forintosítására. A hitelkamat maximum 2,5 százalék 
lehetett, jóval a 2015 júniusában érvényes 4.5 
százalékos alapkamat alatt. Az NHP minden 
szektorból vonzotta a vállalkozásokat, ám a 
mezőgazdaság, a termelőszektorok és a 
kereskedelem töltött be vezető szerepet. A 
nagyfokú érdeklődésnek köszönhetően 2013 végén 
a MNB kétezer milliárd forintra (6,6 milliárd euróra) 
bővítette az NHP-keretet. A program 
eredményeként jelentősen mérséklődtek a 
vállalatok kamatterhei. A két pillérnek köszönhetően 
az átváltott hitelek átlagos kamata 5,9 százalékról 
2,5 százalékra zsugorodott. A vállalatok emellett 
refinanszírozhatták devizahiteleiket, így 
csökkenthették árfolyamkitettségüket. A program 
kiterjesztése – ami az NHP+ elnevezést kapta – 
immár bankok számára kínált kamatmentes forrást, 
amelyet alacsony (legfeljebb 2.5 százalékos) kamat 
mellett továbbhitelezhettek kis- és középvállalatok 
számára. A program emellett a nagyobb kockázatú 
vállalkozásokat is bevonta, mivel a jegybank 
hajlandó volt vállalni a nem teljesítő hitelekből 
fakadó veszteségek egy részét. A legfrissebb 
jegybanki jelentés szerint nő a KKV-k hitelfelvételi 
kedve. Összességében az új vállalati kihelyezések 
771 milliárd forintot (2,5 milliárd eurót) tettek ki 2015 
negyedik negyedévében, ami éves 
összehasonlításban 17 százalékos bővülésnek felel 
meg. Az új kihelyezések döntő részét a forinthitelek 
adták 568 milliós értékkel, míg az euróhitelek 
volumene 203 milliárd forintot tett ki. A Növekedési 
Hitelprogram keretében létrejött hitelszerződések 
közel 338 milliárd forintra (1,1 milliárd euróra), a 
teljes forinthitel-állomány 73 százalékára rúgtak (4. 
ábra). 

Mivel 2015 végén járt le az NHP 2. fázisa, 
decemberben kiugró kereslet jelentkezett a 
kedvezményes hitelre. A megkötött szerződések 
folyósítási határideje 2016. év vége. Az MNB szerint 
2015. december 31-ig a 2. fázisban részt vevő 
vállalkozások összesen 1402 milliárd forint forráshoz 
jutottak hozzá, ami az NHP+ keretében megkötött 
szerződésekkel együtt összesen már 1425 milliárd 

4 Az EU-vizsgálat nyomán Magyarország csökkenteni kénytelen a hipermarketekre kivetett adót – 

Reuters, http://www.reuters.com/article/ hungary-reMtail-idUSL8N12S4C320151028  
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forint (6,8 milliárd euró) hitelhez jutott így. A 
KKV-szektor számára folyósított hitelállomány 
mintegy egyharmada az NHP keretében talált 
gazdára.

Habér az új kihelyezések a fent jelzett ütemben 
bővültek, a teljes vállalati szektor kintlévőségeinek 
volumene további forráskivonásról árulkodik. A 
2014 végén és 2015 elején jelentkező rövidéletű és 
akkor is csak kismértékben pozitív változást 
leszámítva a vállalati szektor kintlévő hitelállománya 
csökkent (5. ábra). A különféle új adók és 
szabályozók bevezetése nyomán megnövekedett 
üzletviteli költségek nyomán bizonytalanság lépett 
fel a jövőbeli üzleti kondíciókkal kapcsolatban, 
amelynek következtében számos vállalat 
elhalasztotta beruházási vagy hitelfelvételi terveit. 
2015 negyedik negyedévében 6,7 százalékkal 
zsugorodott a vállalati hitelállomány, ám a Magyar 
Nemzeti Bank a vonatkozó jelentésben  
hangsúlyozta, hogy az éves növekedési ütem több 
egyszeri hatás eredményeként csökkent. A korábbi 
időszakokban ezek közé tartozott a BKK 
adósságkonszolidációja és egy nagy volumenű 
szindikátusi hitel miatti bázishatás, és az MKB Bank 
által 2015 végén végrehajtott portfóliótisztítás. Az 
egyszeri hatásokkal korrigáltan a hitelállomány éves 
visszaesése 2 százalékot mutat. Ezzel szemben a 
bankok által a KKV-k számára biztosított hitelek 
összege 3,6 százalékkal bővült éves 
összehasonlításban. 

5. ábra:
A hitelállomány növekedési üteme a 
vállalati szektorban (%)

Forrás: MNB

A bankszektor profitálhat majd a gazdasági 
feltételek javulásából és a hitelkereslet vélelmezhető 
növekedéséből. Ennek ellenére a kulcskérdés marad 
a bankrendszerre háruló teher, ami ugyan most már 
kisebb, mint korábban. 

A bankok a hitelkereslet élénkülésére számítanak 
kiváltképp a hosszú lejáratok terén. NHP harmadik 
fázisa mellett a hitelezési tevékenységhez kötött 
Kamatcsere Tenderrel (HIRS) kiegészített a Piaci 
Hitelprogram (PHP) segítheti elő a hitelpiac 
élénkülését. A kockázatok és likviditás kezelésének 
céljából létrehozott eszköz a KKV-k számára 
nyújtott hiteleken keresztül kíván gazdasági 
növekedést elérni. A HIRS-tranzakciók megkötése 
révén a bankok számszerűsített vállalást tesznek a 
KKV-szektor felé történő hitelkihelyezések 
volumenének növelésére. A PHP csomag ösztönzői 
között szerepel a HIRS, kedvező betételhelyezési 
lehetőség a bankok tőketartalékára vonatkozó 
kedvezmények, valamint a jegybank által felállított 
vállalati hitelinformációs rendszerhez való 
hozzáférés. Január 28 és március 24 között öt IRS-
tendert tartott a jegybank, ahol összesen 780 
milliárd forint értékű tranzakció köttetett.  Ennek 
értelmében a hitelintézetek vállalták, hogy 195 
milliárd forinttal bővítik hitelkihelyezésüket, ami a 
teljes KKV-hitelportfólió ötszázalékos növekedését 
jelentené 2016-ban. Az NHP utolsó fázisával és 
HIRS-en kívüli baki hitelekkel együtt a KKV-szektor 
számára nyújtott hitelek összege akár 10 százalékkal 
is bővülhet idén az MNB szerint.  

4. ábra:
Új vállalati hitelkihelyezések a teljes hitelintézeti szektorban (milliárd
forint)

Forrás: MNB

5 “Hitelezési trendek, Magyar Nemzeti Bank, 2016 február
6 http://bbj.hu/economy/mnb-banks-undertake-to-raise-sme-lending-by-huf-195-bln_113550
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6. ábra:
Kamatmarzs az új kihelyezésű vállalati hitelek esetében
(százalékpont, egymillió eurót meghaladó hitelösszeg esetén)

Megjegyzés: a háromhavi BUBOR és az EURIBOR marzsa. Változó 
kamatozású, vagy legfeljebb egy évig rögzített kamatú hitelek.
Forrás: MNB

7 Hitelezési felmérés, Magyar Nemzeti Bank, 2016 február
8 Az egyszeri hatások kiszűrésével az időszakra vonatkozó éves növekedés -2,0 százalék lett.

A legfrissebb hitelezési felmérés  szerint a vállalati 
hitelpiacon lazulnak a hitelfeltételek. Míg régebben 
(különösen 2013-ban és 2014-ben) a vállalati hitelek 
feltételei javarészt a gazdasági kilátások és az adott 
iparágra jellemző problémák miatt szigorodtak, a 
mostani felmérés szerint az összes tényező az 
enyhíts irányába mutat a gazdasági helyzet javulása 
miatt.  Ugyanakkor a bankok várakozása szerint az 
idei év első felében jelentős kereslet jelentkezett a 
vállalati hitel iránt, ami jó pár évre visszatekintve a 
legnagyobb volument jelentheti a hitelintézetek 
számára (leszámítva a 2013-as ideiglenes csúcsot). 
A kínálat élénküléséhez hozzájáruló legjelentősebb 
tényezők között szerepelnek a bankok szerint az 
ügyfelek által eszközölt beruházások, valamint a 
raktárkészletekre és a kintlévőségekre vonatkozó 
finanszírozási igény.

Ennek ellenére a bankok a valaha volt 
legalacsonyabb kamatszinttel és az újonnan 
bevezetett bankadó jelentette (és alapvető 
problémának számító) terheléssel néznek szembe. 
Ebben a környezetben az új vállalati hitelek kamata 
szintén csökkent. Tavaly év eleje óta a hitelintézetek 
a marzsok enyhe mértékű emelésével  próbálják ezt 
ellensúlyozni (6. ábra). A regionális 
összehasonlítások szerint ennek ellenére a hazai 
devizában denominált hiteleke esetében az elmúlt 
év folyamán Magyarországon maradt a 
legalacsonyabb a kamatmarzs, de Csehország 
nagyon közel járt a magyar értékekhez főleg 2015 
végén. Azonban a bizonytalanság és a további 
szabályozók bevezetésének kockázata nyomán a 
vállalatok már nem szívesen fektettek be és banki 
hitelt sem akartak felvenni. Magyarországgal 
ellentétben a legtöbb kelet-közép-európai 
országban nem következett be forráskivonás (7. 
ábra). A vállalati hitelek legnagyobb mértékű 
bővüléséről Lengyelország, Szlovákia és 

Csehország számolhatott be: itt tavaly év végén 
6 százalékot meghaladó dinamikát mértek. 
Magyarországon ugyanekkor -6,7 százalékos 
negatív növekedés jelentkezett.

7. ábra:
A vállalati hitelek tranzakció-alapú éves bővülési
üteme (%)

Megjegyzés: A piros háromszög a magyarországi 
vállalati hitelek 2015 decemberében mért éves 
növekedését jelzi az egyszeri tranzakciók hatásával 
korrigáltan

Forrás: MNB

A magyar GDP-növekedés várhatóan stabil marad 
a számos vállalatot hátrányosan érintő kormányzati 
intézkedések hatása ellenére. A kormánynak (az 
EU-források beáramlásának lassulása miatt 
visszaesésre hajlamos) gazdasági növekedés 
erősítésére tett kísérletei eredményre vezethetnek. 
Azonban a magyar jegybank által bevezetett 
intézkedések csak abban az esetben hozhatnak 
jelentős eredményt, ha a vállalati szektor 
bizakodóbbá válik a beruházásokkal és az üzleti 
bővítéssel kapcsolatban. A jelek szerint a vállalatok 
egyre optimistábbak a gazdasági kilátásokkal 
kapcsolatban az újonnan bevezetett adók „áradata” 
ellenére is. Emellett az üzleti hangulat fokozatos 
javulása valószínűsíthető az elkövetkezendő 
hónapok során. Habár a Magyar Nemzeti Bank 
képes a gazdasági növekedést stimuláló 
kondíciókat kialakítani,  nem kényszerítheti a 
vállalatokat arra, hogy hitelt vegyenek fel, ha nem 
akarják bővíteni a kapacitásaikat. Viszonylag kicsi 
hozadékkal járó múltbéli ösztönzőkkel kapcsolatos 
tapasztalatok rámutatnak, hogy a vállalatok egész 
sor tényezőt vesznek figyelembe az üzleti döntések 
meghozatalánál. Éppen ezért fennáll a kockázata, 
hogy a további stimulusok nem érik el a kívánt 
hatást és nem fokozzák az üzleti tevékenységet a 
várt mértékben. 
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9 Infláció Riport, Magyar Nemzeti Bank, 2015. december

Autógyártás

A külföldi autógyártók számára az állam által 
biztosított ösztönzőknek köszönhetően a járműipar 
a magyar gazdaság egyik alapvető elemévé vált. 
Ez az iparág biztosítja az ország hozzáadott 
értékének közel 4,5 százalékát és a teljes ipari 
termelés több mint 10 százalékát.  A szektor 
nagyban függ a külföldi kereslettől, mivel a termelés 
zöme exportra kerül. Az iparág jelenleg dinamikus 
értékesítéssel jellemezhető kiváltképp Nyugat-
Európában, habár a kelet-európai kereslet is 
hozzájárul az export bővüléséhez. Az Európai 
Unióban a forgalomba helyezett személyautók 
száma éves összevetésben 9,3 százalékkal nőtt 
tavaly. Több jelentős márka is működtet gyárat 
Magyarországon, például az Audi, a Mercedes, a 
Suzuki és a General Motors. A autóipar viszonylag 
jó kilátásai ellenére – miszerint az értékesítés 
volumene belföldön és az alapvető külpiacokon is 
nőhet – a szektor bizonyos kockázatokkal  néz 
szembe. Idén az Európai Unióban a gépkocsi-
értékesítések csak szerény, 2 százalék körüli 
mértékben bővülnek a várakozások szerint. Jóllehet 
eltelt némi idő azóta, hogy kiderült: a Volkswagen 
manipulálta dízelmotorok károsanyag-kibocsátási 
tesztek  eredményét, nem lehet kizárni, hogy a 
botrány negatívan érinti a VW Csoportot. Ez persze 
Magyarországot is érintheti, hiszen a 11 millió hibás 
alkatrésszel felszerelt motorból kétmillió éppen itt 
készült. A VW Csoport részeként működő Audi 
Hungária a ország kivitelének 7,8 százalékát és a 
GDP 1,4 százalékát adta tavaly. Az MNB becslése 
szerint a Volkswagen Csoport világpiaci 
részesedésében esetleg bekövetkező tízszázalékos 
visszaesés 0,2 százalékkal húzná lejjebb a magyar 
GDP-t a helyi gyár és a beszállítók érintettsége 
miatt. Ugyanakkor a tavalyi év nagyon sikeres volt 
az Audi márka számára: rekordmennyiségű, 1,8 
millió gépkocsit értékesített világszerte, ami 3,5 
százalékos éves bővülésnek felel meg. Jóllehet a 
vállalat több helyszínen is csökkenti beruházásait, 
ez nem érinti a magyarországi gyáregységet. 
Olyannyira nem, hogy az elkövetkezendő években 
további bővítést tervez a tulajdonos különféle 

projektekbe és fejlesztésekbe történő 
beruházások révén. Az Európai Unióban az idei 
év első három hónapjában 8 százalékkal nőtt a 
forgalomba helyezett személygépkocsi száma. 

Kiskereskedelem

A lakossági fogyasztás jelenti a magyar gazdasági 
növekedés fő hajtóerejét. A munkanélküliségben az 
elmúlt években bekövetkezett méretes 
visszaesésből a háztartások is profitáltak. A 
várakozások szerint ez a trend folytatódik a 
közmunkaprogramnak a magánszektorban 
jelentkező új munkahelyeknek köszönhetően. Az 
erősödő lakossági fogyasztás a kiskereskedelmi 
forgalmat is húzza felfelé. A belső keresletet fiskális 
intézkedések, például az ÁFA- és az SZJA-
csökkentés, valamint a kedvezmények növelés 
táplálja. Az elmúlt hónapokban a kiskereskedelmi 
forgalom is javult, 2015 óta átlagosan 6 százalékkal 
bővült, ami kétszerese az EU28 átlagának a 
vonatkozó időszakban. A devizahitelek 
problémájának megoldása továbbra is erősíti a 
kiskereskedelmi forgalmat, hiszen kedvező hatást 
fejt ki az adósok pénzügyi helyzetére.  Ennek 
ellenére a szektorban a verseny viszonylag erőteljes 
marad, de a kereskedelmi hálózatokat sújtó 
adójellegű sarcok bevezetésének kockázata sem 
kizárható.  

Szállítás

A szállítási szektor szintén egy csokor kedvező 
tényező nyomán erősödik. Ezek köz tartozik a 
tartósan alacsony olajár és a gazdasági helyzet 
javulása nem csak Magyarországon hanem a 
magyar export fő célpontjának számító euróövezeti 
piacon. Tavaly a kivitel 7,9 százalékkal bővült éves 
összehasonlításban úgy, hogy az EU28-
országokkalfolytatott kereskedelem 9,5 százalékkal 
nőtt. A magyar szállítóvállalatok jelentős mértékben 
függnek a külpiacoktól: a közúti szállítás 
háromnegyedét a nemzetközi forgalom teszi ki. Ez 
az arány jóval magasabb az EU28-államok 35 
százalékánál, ám nagyjából összhangban áll más 
kelet-közép-európai gazdaságokban mért aránnyal. 
A viszonylag alacsony munkaerőköltségek miatt a 
magyar (és más kelet-közép-európai) szállítócégek 
helyi fuvarért is tudnak versenyezni az euróövezet 
piacain. Az egyes piacokat védeni hivatott s a 
közelmúltban(például Németországban, 
Franciaországban és Norvégiában) bevezetett 
intézkedések hátrányosan érintették a kelet-közép-
európai szállítócégek nyereségességét. A 
migránsválság további elharapózása korlátozó 
hatással lehet az áruk szabad mozgására. A 
megnövekedett szállítási idők és magasabb 
költségek negatív hatással lehetnek a szektorra 
nézve és akár a vállalati csődök számának 
növekedéséhez is vezethetnek.

3 MAGYARORSZÁGI SZEKTORÁLIS KOCKÁZATELEMZÉS
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CONCLUSION4

A magyar gazdaság a 2012-es recesszió óta stabil 
növekedési ütemet produkál. Az EU-források 
fontos, ám nem kizárólagos szerepet töltenek be a 
gazdasági növekedésben. Az ország nagymértékű 
GDP-növekedését a kormányzati intézkedések is 
elősegítik, például a monetáris lazítás, a KKV-
hitelezés fellendítését célzó unortodox 
intézkedések, valamint a közfogalkoztatás bővítése. 
A magyar gazdaság és a főbb kereskedelmi 
partnerek kilátásai javulnak. A háztartások számára 
kedvező hír a köz- és a magánszférában egyaránt 
jelentkező munkaerőigény növekedése, de emellett 
a jelzáloghitelek forintosításából is profitálnak. 
Habár a Coface által az idei esztendőre előrejelzett 
2,2 százalékos gazdasági növekedés visszalépést 
jelent a 2015. évi 2,9 százalékhoz képest, ez jórészt 
a jövő évtől újból nekilóduló EU-források 
elapadásának tulajdonítható. Ennek ellenére a 
munkaerőpiaci helyzet további javulása és a 
különféle fiskális intézkedések (például az SZJA és 
az ÁFA csökkentése) tovább táplálja a gazdaság f 
hajtóerejévé előlépett lakossági fogyasztást.  

A vállalati szektor nem mondható szerencsésnek 
mostanság. Az ország kiugró költségvetési hiánya 
és államadóssága miatt a kormány bevételnövelő 
intézkedéseket vezetett be. A vállalkozásokat 
különféle adók és adójellegű hozzájárulások sújtják, 
amelyek közül kiemelkednek a pénzintézetekre, az 
energetikai és telekommunikációs szektorra és a 
legnagyobb kiskereskedelmi láncokra kivetett 
különadók. A költségvetés feljavítása és a nagyobb 
gazdasági növekedés elérése ellenére további adók 
bevezetésére került sor, így az egészségügyi 
hozzájárulásra, a dohánygyárakra kivetett adóra, a 
termékvizsgálati díjra, valamint a vegyi árukra és az 
internetre (bár ez utóbbit a közfelháborodás miatt 
végül visszavonta a kormány). Az ország 
szabályozói és jogi környezetében esetleg 
végrehajtandó további módosítások valószínűsége 
nyomán bizonytalanság alakult ki a vállalati 
szektorban, ami a beruházások és vállalatbővítési 
tervek elhalasztásával vagy törlésével járt. A Magyar 
Nemzeti Bank ösztönző intézkedéseket vezetett be, 
így jelentős mértékben csökkentette az 
alapkamatot, valamint útnak indította a kis- és 
középvállalatok számára kedvezményes hitelt 
biztosító Növekedési Hitelprogramot. Ennek 
ellenére a vállalati szektor egészében forráskivonás 
figyelhető meg. A KKV-hitelezés élénkítését célzó 
további eszközök elősegíthetik a gazdasági 
aktivitás élénkülését az országban, ám a nagyobb 
vállalatok körében uralkodó hangulat szerint csak 
akkor várható javulás, ha további adók 
bevezetésére nem kerül sor. A bankok számára 
némi fellélegzést hoz a bankadó idei év elejétől 
érvényes csökkentése amellett, hogy a kormány 
kijelentette: tartózkodni fog olyan intézkedések 
meghozatalától, amelyek a bankszektor 
nyereségességét negatívan befolyásolják. Azonban 
valószínűtlen, hogy a pénzintézetek csökkenteni 

fogják a banki szolgáltatások magas díjait, főleg a 
nehéz idők után, amikor nem csak a bankadó, 
hanem a devizahitelek korlátozásának és a 
forintosítás terheit is nyögték. Igazság szerint a 
bankok a bankadó terheinek jó részét áthárították 
az ügyfelekre. A pénzintézetek díjat számítanak fel 
például az összes banki átutalásra (a bankon belüli 
számlál közti utalásra is), valamint a 
készpénzfelvételre is.

A vállalati szektoron belül különösen a külföldi 
tulajdonú vállalatok voltak kénytelenek különféle 
kihívásokkal szembenézni. Ez nem vonatkozott az a 
kedvező magyarországi üzleti környezetből 
profitáló autóiparra.  A járműgyártás a magyar 
gazdaság teljesítményének jelentős részét képviseli, 
hiszen az országban termel hozzáadott érték 
mintegy 4,5 százalékát és az ipari termelés több 
mint10 százalékát itt állítják elő. Az iparág 
viszonylag kedvező kilátásai a legnagyobb 
felvevőpiacot jelentő nyugat-európai keresletnek 
köszönhetők, valamint annak, hogy – szemben a 
gyakran túlkapacitással működő más euróövezeti 
autógyárakkal – a magyarországi szektor 
költségszintje továbbra is versenyképes. 
Elképzelhető, hogy a szektor megsínyli a 
Volkswagen-botrány hatásait az autóipari konszern 
nagymértékű működőtőke-beruházásai révén, ám 
úgy tűnik, hogy a kockázatokat sikerült 
lecsökkenteni az elmúlt hónapok során. A 
magyarországi szektorális kockázatelemzésben 
pozitív tényezőt jelent a munkaerőpiac dinamikus 
bővülése és a fogyasztói  hangulat javulása által 
táplált kiskereskedelmi szektor, hiszen az előbbi 
tényezőknek köszönhetően bővül a fogyasztás. 
Ennek folytán a háztartások fogyasztása az előttünk 
álló negyedévek során továbbra is a magyar 
gazdaság növekedésének fő motorját jelenti. Ennek 
ellenére a fokozott versenyhelyzet és a további 
(ámbár kismértékű) adóterhek továbbra is 
jelentenek némi kockázatot a szektorra és a 
nyereségesség alakulására.

Az idei évben a gazdasági növekedés lassulásával 
számolni kénytelen magyar kormány és a jegybank 
úgy határozott, hogy a gazdasági növekedéshez az 
előző időszakokban jelentős mértékben hozzájáruló 
EU forrásokon túli pilléreit tovább erősíti. Az üzleti 
hangulat még talpra állására még várni kell, hiszen a 
vállalatok az elmúlt időkben komoly kihívásokkal 
voltak kénytelen szembenézni.  Ennek ellenére a 
vállalati szektor egyre komolyabb reményekkel 
tekint a gazdasági kilátásokra, a jegybank pedig 
továbbra is a vállalatok forráskivonását akadályozó 
és a gazdasági növekedést tápláló intézkedéseket 
vezet be. Azonban még a Magyar Nemzeti Bank 
sem tudja rákényszeríteni a vállalatokat arra, hogy 
hitelt vegyenek fel akkor, amikor nem óhajtják 
bővíteni üzleti tevékenységüket. 



MAGYARORSZÁGI KITEKINTÉSKINTÉS10 PANORAMA

RESERVATION
This document is a summary reflecting the opinions and views of participants as interpreted and noted by Coface on the date it was written and 
based on available information. It may be modified at any time. The information, analyses and opinions contained in the document have been 
compiled on the basis of our understanding and interpretation of the discussions. However Coface does not, under any circumstances, guarantee the 
accuracy, completeness or reality of the data contained in it. The information, analyses and opinions are provided for information purposes and are 
only a supplement to information the reader may find elsewhere. Coface has no results-based obligation, but an obligation of means and assumes 
no responsibility for any losses incurred by the reader arising from use of the information, analyses and opinions contained in the document. This 
document and the analyses and opinions expressed in it are the sole property of Coface. The reader is permitted to view or reproduce them for internal 
use only, subject to clearly stating Coface’s name and not altering or modifying the data. Any use, extraction, reproduction for public or commercial 
use is prohibited without Coface’s prior agreement.Please refer to the legal notice on Coface’s site.

Photo (c) pixelio.de

COFACE SA
1, place Costes et Bellonte
92270 Bois-Colombes
France
www.coface.com




