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A lakossagi Vallalati szektor: Magyarorszagi
fogyasztas ndvekvd | forraskivonads az szektoralis
ereje Osztonzédk ellenére is | kockazatelemzeés
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vildgszerte akadozo
gazdasagi nodvekedés
mellett Magyarorszag jo
teljesitményt nyujt
jelenleg. lgaz, hogy a
gazdasagi ndvekedést
tekintve a kelet-kdzép-eurdpai térség
orszagai kozott  2014-ben elért
dobogds helyéhez képest lassulds
kovetkezett be, de a 2015, évi 2,9
szazalékos és a Coface becslése szerint
idén 2,2 szazalékos bévilés tovabbra is
jelent  némi fejlédést az orszag
szamara. Az EU-pénzek nem
jelentenek majd olyan mértéku

tdmaszt, mint az elmult két év soran,
am az EU-tdmogatdsok lehivasanak
felgyorsitdsaval a pozitiv hatdsok
jovére visszatérnek. A gazdasagi
boévulés 2016-ban a Magyar Nemzeti
Bank altal kiadott becslés szerint 2,5
szazalékos ndvekedési potencidlhoz
kdzeli lesz s a lakossagi fogyasztas
taplalja, amit egyébként a
munkanélkuliseg csokkeneése, az
elkolthetd jovedelem novekedése, a
kozjoléti program, valamint a
devizahitelek problémajanak
megoldasa. Mindezek nyoman a mar
amugy is volumennovekedésrdl

KORABBI KIADVANYAINK ELERHETOEK HONLAPUNKON:

http:/mtva.hu/hu/hungary-matters
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Vegkdvetkeztetes

beszamold  kiskereskedelmi  szektor
nagyobb forgalomra tehet szert. A
jelen Panoramaban bemutatott
szektordlis kockdzatelemzés szerint a
gazdasagi  novekedést  befolyasold
hatdsok nem csak az orszag belsé
kornyezetébdl és Uzleti feltételeibdl
erednek, hanem a kUlpiacok
alakulasatol is. Ez a helyzet az alacsony
nemzetkdzi nyersanyagarak  miatt
szenvedd fémiparban is. Ugyanakkor az
autdipar  boévulését  az  alapvetd
piacokon jelentkezd keresletndvekedés
taplalja.

coface

FOR SAFER TRADE



Grzegorz SIELEWICZ
A Coface varsadi
részlegének
kdzgazdasza
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noévekedéshez.”

Vajon a magyarorszagi vallalati
szektor mar maga mogott
tudhatja a nehezét? Vajon vezetd
szerepet tud-e betdlteni a
gazdasagi nbvekedés terén?

A kihivasokat jelent® koltségvetési helyzet és a

koltségesnek tino valasztasi igéretek
bevételndveld intézkedések bevezetésére
kényszeritették  a kormanyt. A  szektordlis

kulbnadokat is magukba foglald igéretek negativ
hatdssal jartak a vallalati szektorra nézve. Jollehet
az intézkedések zdme a kulféldi tulajdonban lévd
vallalatok ellen irdnyult, a helyi vallalkozasok is
rosszul jartak. Az adok és adodjellegl sarcok
mértéke és mennyisége miatt a vallalatok ugy
dontottek: nem bdvitik tevékenységiket az Uzleti
kérnyezet bizonytalansaga miatt. A teljes vallalati

MAGYARORSZAGI KITEKINTES

“Jollehet Magyarorszagon az idén visszaesik a gazdasagi
novekedés, kozepesen erds, 2,2 szazalékos bovilés varhato. Mig
a lakossagi fogyasztas erételjes marad, a gazdasagi aktivitas
megsinylette a negativ lzlet kérnyezetet, s ez tovabbra is
visszafogja a maganszektor hozzajarulasat a gazdasagi

szektor még a mérlegalkalmazkodas szakaszaban
van, habadr a kis- és kozépvallalatok segitséget
kaptak az alacsony kamatokkal operdld és a régi
devizahitelek forintositasat eldsegité Novekedési
Hitelprogram révén. Az Uzleti hangulat a javulas
Utjara lépett, a vallalkozasok ma mar optimistabbak
a gazdasagi kilatdsokat és a novekedésdsztdnzd
intézkedések bevezetését illetden.

A kielégitd Coface idén januari, az orszag
besoroldsat A4-re javitd dontése is a kielégitd
gazdasdgi novekedést és a magyar vallalatok
szadmara kedvezdébb kildtasokat tukrozi a fizetési
hajlanddsdag javuldsa mellett. Ennek ellenére
Magyarorszdg meég lemarad a Visegradi Négyek
tébbi  orszdga mogodtt, hiszen  Csehorszag,
Lengyelorszag és Szlovéakia is A3-as
orszdgkockazati besoroldssal rendelkezik.

"A LAKOSSAGI FOGYASZTAS NOVEKVO EREJE

A magyar gazdasdag elindult a stabil novekedés
utjan. 2014-re mar nyoma sem maradt a
minddssze két évvel korabban jelentkezd
recesszionak (1. abra), és a 3,7 szazalékos
ndovekedés Magyarorszagot a kelet-kdzép-
europai régio listavezetdjéve tette Ugy, hogy az
egész Eurdpai Unidban is az egyik legnagyobb
bévulési Utemet produkalta az orszdg. A magyar
gazdasagi felpattanas tdébb tényezdnek volt
kdszdnhetd. 2014-ben harom valasztas is zajlott
Magyarorszagon: parlamenti, EU-képviseldi, és
onkormanyzati. Ennek hatasdra tébb Uj és
kiemelkedd beruhdzas is tetd ald kerult. Az EU-
forrasok erds tamaszt biztositottak, ennek révén
a beruhdzasok 12 szazalékkal bévultek 2014-ben.

A haztartdsok is profitdltak a gazdasagi
tevékenység izmosodasabol és a munkaerdpiac
élénkulésébdl. A munkanélklliségi rata a 2013-as
10,2 szazalékrdl 7,7 szdzalékra esett vissza 2014-

ben, majd 2015-ben tovabb csokkent, 6,8
szdzalékra. Ez részben a kdzmunkaprogram
jelentds  mértékll  bdvitésének, valamint a
kulfoldon dolgozo magyar munkaerd
szdmontartasara vonatkozdan végrehajtott
modositasoknak volt kdszdnhetd. A
munkanélklliség ilyen jelentds mértékU

csdkkenése egyedulallonak szamitott abban az
évben az Eurdpai Unidban.

22014-ben ennél nagyobb noévekedési Utemrdl csal irorszag, Luxemburg és Malta szamolhatott be (rendre 5,2%, 4,1% és 4%.).
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Habdr egyes tényezdk egyszeri hatdsként
jelentkeztek, a gazdasdgi nbévekedés 2,9
szazalékos értéket mutatva stabil maradt 2015-
ben is. llsmét a lakossagi fogyasztds jelentette
az egyik hajtoerdt, de a nettd export is pozitivan
jarult  hozzad a ndvekedéshez. A  2015-6s
gazdasagi bévulésben nagy szerepet jatszottak
az EU-transzferek: 2013 6ta magas szinten alltak,
am 2015-ben csuUcsra jartak. Az EU-bdl érkezd
nettd transzfer a GDP 4,5 szazalékat tette ki
2013-ban és 5,3 szazalékot 2014-ben, majd 6
szazalékra nétt 2015-ben (az utolsd év, amikor
az elézé6 EU finanszirozasi periddus forrasai

lehivhatok voltak). Az EU-forrasok az
allamhaztartds  alakuldsaban is  segitséget
nyujtottak: altaluk valamivel2 szazalék alatt

sikerult tartani a hianyt. A magyar kormany azzal
szandékozik tompitani az EU-forrasok
visszaesésének hatdsat, hogy felgyorsitija a
jelenlegi  EU-bldzsében rendelkezésre  allo
forrasok lehivasat, valamint ndvekedésdsztonzd
intézkedéseket vezet be (elsésorban is jegybanki
intézkedésekre, példaul az alapkamat
csdkkentésére és a KKV-k szamara kidolgozott
kedvezd hitellehetéségekre kell gondolni). Ennek
ellenére a gazdasagi boévulés Utemében
visszaesés varhatd idén, a Coface elbérejelzésre
szerint 2,2 szazalékra.

Redlgazdasagi ndvekedés és fé alkotdelemei

(szazalékpontban)
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GDP-n6vekedéshez jorészt a munkaerdpiacon
tapasztalt élénkllésnek k6szdnhetd. A tavalyi év
végére a munkanélklliségi rata 6,1 szazalékra
esett vissza, joval alacsonyabb szinte, mint a 9,0
szazalékos EU atlag (2. dbra). Ez jorészt a kdz-
és maganszféraban dolgozok szamanak
ndvekedésének, valamint a kulféldon dolgozd

magyarok  nyilvantartasaban bekdvetkezett
valtozasoknak tulajdonithato. A 20M-ben
bevezetett kdzmunkaprogram keretében a

munkanélklliek szadmara kotelezd belépni a
kdzmunkasok soraiba, kulénben hathavi
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munkanélklliség utan elvesztik a jogosultsagukat
a segélyre. A programhoz kapcsoldéddan a
koltségvetési  kiadasok ndvekedését jorészt
ellensulyozta a szocidlis raforditasok csdkkenése.
A  munkaerdpiaci helyzet javuldsat a bérek
abszolut értékének tavaly 4,3 szdzalékkal torténd
novekedése is segitette. A fogyasztdéi adrak
kismértéekl emelkedését (0,1 szazalék 2015-ben
és 0,0 szazalék 2014-ben a 2013-as 1,7 szazalék
és a 2012-es 5,7 szdzalék utdn) jelentds
mértékben tdmogatta a nyersanyagok alacsony
vildgpiaci ara, ami realértékben hangsulyosabba
tette a bérndvekedést.

Ennek ellenére egyes magyarorszagi vallalatok
szdmara egyre komolyabb  problémaként
jelentkezik a munkaerdhidany elsdésorban a
gyartoszektorokban, az egészséglgyben, a
szallitasban, az épitdiparban és az
idegenforgalomban. A magyarorszagi alacsony
fizetések nyoman - foéként a nyugati
orszagrészben - felértékelddodtt Ausztria a
kdzelség és a magasabb fizetések miatt. Ez is
hozzajarul azokhoz a nehézségekhez, amelyeket
magyar vallalatok Ujabban tapasztalnak a
munkaerdkeresés soran. A munkanélkuliségi rata
a varakozasok szerint tovabb csokken, habar
ennek Uteme mar nem lesz olyan erdételjes, mint
kordbban. A  munkalehetéségek  szamanak
bévilése - a szakképzett munkavallaldk
fellelésével kapcsolatos nehézségekkel egyltt -
gondoskodik a stabil bérdinamikarol. 2016-ban a

lakossagi fogyasztas tovabbra is erdteljes
meértékben jarul hozza a gazdasagi
teljesitményhez. Az emlitett novekedési
dinamikakat a munkavallalok szamanak

novekedése, a bérek emelkedése, ¢és a
haztartasok hitelterheinek csdkkenése segiti a
kulféoldon dolgozd magyarok hazautaldsanak és

a devizahiteles problémajanak megoldasa
folytan.

2, dbra:
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Osztonzécsomagok révén a kormdény gazdasig
politikdja is el6segiti a fogyasztas felfutdsat. A
szoban forgo programok elsésorban a
nagycsaladosokat célozzak a demografiai
problémak leklizdése érdekében, példaul az Uj lakas
vasarlasahoz, épitéséhez nydjtott tamogatassal
(CSOK). 2010 és 2015 kdzott egész sor intézkedést
vezetett be a kormanyzat a devizahitelek
problémajanak megolddsa érdekében. Ezek a
lépések eldsegitették a rendszerszintl kockdzatok
csokkenését, egyben enyhitették a devizahitelesek
terheit. Emlékeztetéul: 2010-ben a devizahitelek
tették ki a haztartasi és vallalati hiteldllomany
mintegy 70 szazalékadt. Az allomany zémeét svajci
frankban felvették jelzadloghitelek jelentették, habar
mas devizaalapu hiteltipusokat, példaul fogyasztasi
hiteleket is finansziroztak a bankok. A magyar
kormany és a jegybank altal 201 és 2015 kozott
bevezetett intézkedések sikerrel szuntették meg a

haztartdsok devizahiteleihez kapcsolodo
kockazatokat.
A haztartdsok is profitdlnak az alacsony

kamatkoérnyezetbél. A jegybanki alapkamat a 2012-
es 7,0 szazalékrdl 1,35 szazalékra csokkent 2015
juliusaig. A lazitdsi ciklus folytatédott: az
alapkamatot idén marciusig 1,20 szazalékra vitte le a
Magyar Nemzeti Bank, majd 105 szazalékra
aprilisban, egyszersmind negativ tartomanyba
(-0,05 szazalékra) vagta vissza az egynapos betéti
kamatot. A Monetaris Tanacs ezt kbovetd
kommunikacidja szerint az MNB 3-szazlaékos
inflacios ratat kivan elérni, folytatni kivanja a
kamatcsokkentést és az enyhitési ciklust (feltehetén
az elkdvetkezendd honapok soran). A jegybak eme
legutobbi dontését vélhetden az Eurdpai Kézponti
Bank par nappal korabban végrehajtott tovabbi
monetaris enyhitési [épése és a forintot erdsitd s igy
a magyar versenyképességnek artd tovabbi
tékebedramlas lehetésége is tapldlta. A magyar
jegybank vezetett be elséként negativ kamatot a
kelet-k6zép-europai térség orszagai kodzul. A fejlett
orszadgok tapasztalatai azt sugalljdk, hogy ezek a
lépések eldsegitik az export megugrasat (a deviza
leértékelddésének batoritasan keresztul), valamint
tamogatjdk a hitelezést és a belfoldi fogyasztast (a
hitelfeltételek tovabbi kdnnyitése réven).
Ugyanakkor a negativ  kamatszint nyoman
eléretdrhetnek a valtozd kamatozasu hitelek, ami
viszont torlesztési nehézségeket okozhat, amikor a
kamatlab emelkedni kezd.

A 2012-es recessziobol gyorsan talpra allt a magyar
gazdasdg, és azota is stabil ndvekedési Utemet
produkadl, kivaltképp latvanyosan jelentkezett ez
2014 végén. Az orszag sokat profitdlt a gazdasag
nyitottsagabdl (az export a GDP tdbb, mint 92
szdzalékat teszi ki), valamint a f& kereskedelmi
partnerének szamitd eurddvezet talpra alldsabol.

Az EU-forrdsok tarsfinanszirozasaval létrejott
beruhdzéasok is hozzijarultak a gazdasagi
aktivitdshoz, ami kivaltképp a kiilféldi tulajdonti

MAGYARORSZAGI KITEKINTES

A  magasabb megtérulésre vagyod befektetdk
extrém kockazatokat kénytelenek vallalni, a banki
nyereségesség pedig negativ irdnyba mozdulhat el.
Habar az inflacido még mindig kuldd hatdsoktol - az
alacsony nyersanyagaraktdl - fugg, a lazitasi ciklus
folytatdsa a belféldi  arszinvonal emelkedését
valthatja ki a forint folytatddo leértékelddése (s igy
az importarak novelése) révén, ugyanis az étel és
ital adja a CPI-kosar 21,3 szazalékat, az energiaarak
pedig a 16 szazalékdt. A f6 inflacios mutatd a
varakozasok szerint atlagosan 1 szazalék lesz 2016
marciusara  vonatkozoan, az MNB inflacids
célsdvjanak alja, a kétszazalékos érték 2017-ben lesz
elérhetd. Jollehet a Monetaris Tanacs kinyilvanitotta,
hogy minden rendelkezésére allo eszkdzt bevet a
masodkdrds inflacids hatdsok kordaban tartasa
érdekében, érdemes megjegyezni, hogy a
kamatmodositasok hatdsai legkorabban a
kamatdontéstsl szamitott 12 honap  mulva
jelentkeznek a redlgazdasagban. Habar a mintegy
-0,3 szazalékosra becsult kibocsatasi rés szdkul, a
negativ inflaciora vonatkozd kilatasok stabilak
maradnak. A vildggazdasagban el6alld tovabbi
viharok és a kockazatkerulés potencidlis erésddeése
- hirtelen megugro tékekivonasok kiséretében -
arra késztetheti a jegybankot, hogy modositsa az
alapkamatot, vagy hozzanyuljon a
devizatartalékokhoz.

3. abra:
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autéiparban jelentkezett markdnsan. A magyar

kormany hangsulyt helyez arra, hogy kulféldi  tékét
vonzzon a termeld ipardgakba, elsésorban is az
autodiparba. A jarmUgyartasba irdnyuld kulfoldi

mUkodotdke-bedramlds nettd 5,5 milliard eurdt tett
ki 2012 és 2014 kozott. Az ipardgat kulonféle
intézkedések is segitik, peldaul adokedvezmények és
a gyarlétesités tdmogatdsa is. Magyarorszagon tobb
nagy automarka is gyarral képviselteti magat,
példaul az Audi, a Mercedes, a Suzuki, és a General
Motors. Példaul a gydri Uzemben az Audi és a

Negative interest rates in Europe, Global Economic Prospects, Vilagbank, 2015 junius
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Volkswagen Csoport mas markai szamara
fejlesztenek és gyartanak motorokat. Ez a gyar felel
az Audi A3, az A3 kabrid, a TT Coupé és a TT

Roadster modellek teljes motorigényének
kielégitéséért. Habar a VW Csoportot érintd
Dizelgate botrany miatt  a vallalat tobb
gyaregységére vonatkozdan visszavagta a

beruhazasokat, ez a lépés a magyarorszagi Uzemet
nem érintette. 2015 és 2018 kdzodtt az Audi Hungaria
Motor Ltd. tovabbi 32 millidrd forintot (106 millid
eurot) fektet be U modellek gyartasaba és
technoldgiai fejlesztésekbe a gydri gyarban. Ennek
nyoman nyilvanvaldan az eddig 11 ezer munkavallald
mellett tovabbi munkalehetdségek nyilnak meg.

Ezzel szemben a magyar gazdasag mas szektorai -
kivaltképp az erételjes kllféldi tulajdoni hanyaddal
rendelkezdk - kllldonféle (j szektoralis klildnaddkkal
voltak kénytelenek szembenézni. A gazdasagi
valsdg évei alatt leromlott allamhaztartds miatt a
kormany pénzltgyi terheket rott a bankszektorra, az
energetikai és a telekommunikacios vallalatokra,
valamint a legnagyobb kiskereskedelmi ldncokra is.
A koltségvetési javulds és az izmosabb gazdasagi
novekedés ellenére Uj adok bevezetésére kerllt sor,

példaul az egészségugyi hozzajarulas, a
dohdnygyédrak addja, az ételvizsgadlati dij, a
pénzlgyi tranzakcids jutalék, a vegyi anyagok

addja, valamint az internetadd képében (ez utobbi
visszavonasra kerUlt a tarsadalmi felzudulas
nyomas). Ezen addfajtak némelyikét az Eurdpai
Bizottsdg is vizsgalta. Az év elején a bankadd a
mérlegfédsszegre vetitve 0,53 szazalékrol 0,31
szazalékra csokkent. A kormany legnagyobb
élelmiszerlancokra kivetett termékdijat (a Tesco-
adoként elhirestlt adojellegl sarcot) a bevétel 0,1
szdzalékara vagta vissza vallalatmérettdl
fuggetlenul. Ezt megel6zden az Europai Bizottsag
aggodalmanak adott hangot, miszerint a termekdij

a kisebb arbevételli vdllalatokat elénydsebb
helyzetbe hozza. Az Ujonnan bevezetett adodk
mértéke ¢és szédma miatt megndétt az  Uzleti

bizonytalansdg minden - akdr hazai, akar kulfoldi
tulajdonu - vallalkozas szamara.

Miként mar emlitettlik, a beruhazasok volumenét
jorészt a kulfoldi tulajdonu autdgyarak novelték.
mikdzben mas vallalatok - ideértve a belféldieket is
- viszonylag kevéssé vallalkoztak beruhdzasokra. A
szektordlis kUlonadok otletét felkarolta a tavaly év
végén hivatalba [épett Uj, jobboldali lengyel
kormany is. Az Uj kabinet hazai vallalati tulajdont
helyezi el6térbe, egyszersmind forrasokat keres
koltséges valasztasi igéreteinek megvaldsitdsahoz.

Lengyelorszagban mar bevezetésre kertlt a
bankadd és a kiskereskedelmi add végsd - a
magyar Vvaltozattal kapcsolatban az Eurdpai

Bizottsadg altal emelt kifogdsokat figyelembe vevd -
formajarol folynak az egyeztetések.

A beruhazasok volumennoévekedésének
elémozditasa érdekében a Magyar Nemzeti Bank
tébb hagyomanyos és kevésbé  ortodox
intézkedést is bevezetett.
2012 és 2015 kozott a Monetdris Tanacs tobb
|épésben dsszesen 565 bazisponttal vitte lejjebb az
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alapkamatot (3. dbra). Ugy tinik, hogy a
marciusban és aprilisban végrehajtott legutdbbi
csokkentés jelezheti a tovabbi enyhités kezdetét. A
szamos kamatvagasi [épés mellett a jegybank
unortodox modszereket is bevetett a hitelezés
Osztdnzése és a vallalati beruhdzasok novelése
érdekében. Ezek az intézkedések a Kkis- és
kdzépvallalkozdsokat hivatottak helyzetbe hozni,
hiszen &k alkotjdk a magyar gazdasag gerincét
(csakugy, mint a legtébb EU tagallam esetében).

A jegybank Novekedési Hitelprogramjanak (NHP)
els¢ fazisa 2013 juniusdban indult. Akkor a
keretdsszeg 750 millidrd forintot (mintegy 2.5
millidrd eurdt tett ki). A program célkitlizését - a
hitelpiac élénkitését és a hitelpiaci verseny
erésitését - két pillér tdmogatta. Az elsében 472
millidrd  forint allt rendelkezésre Uj beruhdzasi
hitelekre (45 szdzalék), Uj forgdtdkehitelekre (20
szazalék) és meglévd hitelek refinanszirozasara (35
szazalék). A masodik pillér 229 millidrd forintot
irdnyzott eld a meglévd devizahitelek
forintositasara. A hitelkamat maximum 2,5 szazalék
lehetett, joval a 2015 juniusdban érvényes 4.5
szazalékos alapkamat alatt. Az NHP minden
szektorbol vonzotta a vallalkozasokat, am a
mez&gazdasag, a termel&szektorok és a
kereskedelem toltott be vezetd szerepet. A
nagyfoku érdeklédésnek készénhetéen 2013 végén
a MNB kétezer millidrd forintra (6,6 millidrd eurdra)
bévitette az  NHP-keretet. A program
eredmeényekeént jelentésen meérseklddtek a
vallalatok kamatterhei. A két pillérnek kdszénhetden
az atvaltott hitelek atlagos kamata 5,9 szazalékrol
2,5 szazalékra zsugorodott. A vallalatok emellett
refinanszirozhattak devizahiteleiket, gy
csokkenthették arfolyamkitettséglket. A program
kiterjesztése - ami az NHP+ elnevezést kapta -
immar bankok szdmara kinalt kamatmentes forrast,
amelyet alacsony (legfeljebb 2.5 szdzalékos) kamat
mellett tovdbbhitelezhettek kis- és kozépvallalatok
szamara. A program emellett a nagyobb kockazatu
vallalkozdsokat is bevonta, mivel a jegybank
hajlandd volt vallalni a nem teljesitd hitelekbdl
fakadd veszteségek egy részét. A legfrissebb
jegybanki jelentés szerint né a KKV-k hitelfelvételi
kedve. Osszességében az Uj vallalati kihelyezések
771 milliard forintot (2,5 millidrd eurot) tettek ki 2015
negyedik negyedévében, ami éves
6sszehasonlitasban 17 szazalékos bdvulésnek felel
meg. Az Uj kihelyezések dontd részét a forinthitelek
adtdk 568 millios értékkel, mig az eurdhitelek
volumene 203 millidard forintot tett ki. A Noévekedési
Hitelprogram keretében létrejodtt hitelszerzédések
kodzel 338 milliard forintra (1,1 millidard eurdra), a
teljes forinthitel-allomany 73 szdzalékara rugtak (4.
abra).

Mivel 2015 végén jart le az NHP 2. fazisa,
decemberben  kiugro kereslet jelentkezett a
kedvezményes hitelre. A megkotott szerzédések
folydsitasi hatarideje 2016. év vége. Az MNB szerint
2015. december 3l-ig a 2. fazisban részt vevd
vallalkozasok 6sszesen 1402 millidrd forint forrdshoz
jutottak hozza, ami az NHP+ keretében megkotott
szerz&ddésekkel egyltt dsszesen mar 1425 millidrd

4 Az EU-vizsgalat nyoman Magyarorszag csdkkenteni kénytelen a hipermarketekre kivetett adot -
Reuters, http://www.reuters.com/article/ hungary-reMtail-idUSL8N12S4C320151028
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forint (6,8 millidrd eurd) hitelhez jutott igy. A
KKV-szektor szédméra folydsitott hiteldllomany
mintegy egyharmada az NHP keretében taldlt
gazdara.

Uj vallalati hitelkihelyezések a teljes hitelintézeti szektorban (milliard
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Habér az Uj kihelyezések a fent jelzett Utemben
béviltek, a teljes véllalati szektor kintlévéségeinek
volumene tovabbi forraskivonasrdél arulkodik. A
2014 végeén és 2015 elején jelentkezd rovidéletl és
akkor is csak kismértékben pozitiv valtozast
leszamitva a vallalati szektor kintlévd hiteldllomanya
csokkent (5. dbra). A kulonféle Uj adok és
szabdlyozdk bevezetése nyoman megnodvekedett
Uzletviteli koltségek nyoman bizonytalansag lépett
fel a jovébeli Uzleti kondiciokkal kapcsolatban,
amelynek kodvetkeztében szamos vallalat
elhalasztotta beruhdzasi vagy hitelfelvételi terveit.
2015 negyedik negyedévében 6,7 szazalékkal
zsugorodott a vallalati hiteldllomany, am a Magyar
Nemzeti Bank a vonatkozo jelentésben
hangsulyozta, hogy az éves ndvekedési Utem tdbb
egyszeri hatds eredményeként csokkent. A korabbi
idészakokban ezek kdzé tartozott a BKK
adossagkonszolidacioja €s egy nagy volumenU
szindikatusi hitel miatti bazishatas, és az MKB Bank
altal 2015 végeén végrehajtott portfoliotisztitds. Az
egyszeri hatasokkal korrigdltan a hiteldllomany éves
visszaesése 2 szazalékot mutat. Ezzel szemben a
bankok altal a KKV-k szamara biztositott hitelek
Osszege 3,6 szdzalékkal bovult éves
6sszehasonlitasban.

S“Hitelezési trendek, Magyar Nemzeti Bank, 2016 februar
5http://bbj.hu/economy/mnb-banks-undertake-to-raise-sme-lending-by-huf-195-bln_113550
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5. ébra:
A hiteldllomany ndvekedési iteme a
vallalati szektorban (%)
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A bankszektor profitdlhat majd a gazdasagi
feltételek javuldsabol és a hitelkereslet vélelmezhetd
noévekedésébdl. Ennek ellenére a kulcskérdés marad
a bankrendszerre haruld teher, ami ugyan most mar
kisebb, mint korabban.

A bankok a hitelkereslet élénkillésére szamitanak
kivaltképp a hosszu lejaratok terén. NHP harmadik
fazisa mellett a hitelezési tevékenységhez kotott
Kamatcsere Tenderrel (HIRS) kiegészitett a Piaci
Hitelprogram (PHP) segitheti el a hitelpiac
élénkuléset. A kockazatok és likviditas kezelésének
céljgbdl létrehozott eszkdz a KKV-k szadmara
nyujtott  hiteleken  keresztul kivan gazdasagi
novekedést elérni. A HIRS-tranzakciok megkotése
révén a bankok szamszerUsitett vallalast tesznek a
KKV-szektor felé torténd hitelkihelyezések
volumenének novelésére. A PHP csomag 6sztdonzdi
kozott szerepel a HIRS, kedvezd betételhelyezési
lehetéség a bankok tdéketartalékara vonatkozo
kedvezmények, valamint a jegybank altal feldllitott
vallalati hitelinformacios rendszerhez valo
hozzaférés. Januar 28 és marcius 24 kozott ot IRS-
tendert tartott a jegybank, ahol &sszesen 780
millidrd forint értékl tranzakcid kottetett. Ennek
értelmében a hitelintézetek vallaltdk, hogy 195
millidrd forinttal bdvitik hitelkihelyezéstket, ami a
teljes KKV-hitelportfolio otszazalékos ndvekedését
jelentené 2016-ban. Az NHP utols¢ fazisaval és
HIRS-en kivuli baki hitelekkel egyutt a KKV-szektor
szamara nyujtott hitelek ¢sszege akar 10 szazalékkal
is bévulhet idén az MNB szerint.
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6. abra:
Kamatmarzs az Uj kihelyezésl vallalati hitelek esetében
(szazalékpont, egymillio eurdt meghalado hiteldsszeg esetén)
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Megjegyzés: a haromhavi BUBOR és az EURIBOR marzsa. Valtozd
kamatozasu, vagy legfeljebb egy évig rogzitett kamatu hitelek.
Forras: MNB

A legfrissebb hitelezési felmérés szerint a vallalati
hitelpiacon lazulnak a hitelfeltételek. Mig régebben
(kuldbndsen 2013-ban és 2014-ben) a vallalati hitelek
feltételei javarészt a gazdasagi kiladtasok és az adott
iparagra jellemzd problémak miatt szigorodtak, a
mostani felmérés szerint az Osszes tényezd az
enyhits irdnyaba mutat a gazdasagi helyzet javulasa
miatt. Ugyanakkor a bankok varakozdsa szerint az
idei év els® felében jelentds kereslet jelentkezett a
vallalati hitel irdnt, ami jo par évre visszatekintve a
legnagyobb volument jelentheti a hitelintézetek
szamara (leszamitva a 2013-as ideiglenes csucsot).
A kinalat élénkuléséhez hozzajaruld legjelentdsebb
tényezdk kozott szerepelnek a bankok szerint az
tgyfelek altal eszkdzolt beruhazasok, valamint a
raktarkészletekre és a kintlévéségekre vonatkozo
finanszirozasi igény.

Ennek ellenére a bankok a valaha volt
legalacsonyabb kamatszinttel és az Udjonnan
bevezetett bankaddé jelentette (és alapvetd
problémanak szdmitd) terheléssel néznek szembe.
Ebben a kornyezetben az uj vallalati hitelek kamata
szintén csodkkent. Tavaly év eleje ota a hitelintézetek
a marzsok enyhe mértékl emelésével probaljdk ezt
ellensulyozni (6. abra). A regionalis
6sszehasonlitdasok szerint ennek ellenére a hazai
devizdban denominalt hiteleke esetében az elmult
év folyaman Magyarorszagon maradt a
legalacsonyabb a kamatmarzs, de Csehorszag
nagyon kozel jart a magyar értékekhez féleg 2015
végén. Azonban a bizonytalansdg és a tovabbi
szabdlyozdék bevezetésének kockdzata nyoman a
vallalatok mar nem szivesen fektettek be és banki
hitelt sem akartak felvenni. Magyarorszaggal
ellentétben a legtdbb kelet-k6zép-eurdpai
orszadgban nem kovetkezett be forraskivonas (7.
abra). A vallalati hitelek legnagyobb mértékl
bovulésérdl Lengyelorszag, Szlovakia és

’Hitelezési felmérés, Magyar Nemzeti Bank, 2016 februar
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Csehorszdg szamolhatott be: itt tavaly év végén
6 szazalékot meghaladd dinamikat mértek.
Magyarorszagon ugyanekkor -6,7 szazalékos
negativ ndvekedés jelentkezett.

7. abra:
A vallalati hitelek tranzakcio-alapu éves bévulési
Uteme (%)

m December 2013 mDecember 2014

Poland Slovakia Czech Baltic Bulgaria Romania Hungary

Rep. states

Megjegyzés: A piros haromszdg a magyarorszagi
vallalati hitelek 2015 decemberében mért éves
novekedését jelzi az egyszeri tranzakciok hatasaval
korrigaltan

Forras: MNB

A magyar GDP-ndvekedés varhatéan stabil marad
a szdmos Vvallalatot hatranyosan érinté kormanyzati
intézkedések hatasa ellenére. A kormanynak (az
EU-forrdsok bedramlasanak lassulasa miatt
visszaesésre  hajlamos) gazdasagi nodvekedés
erdsitésére tett kisérletei eredményre vezethetnek.
Azonban a magyar jegybank altal bevezetett
intézkedések csak abban az esetben hozhatnak
jelentdés eredményt, ha a vallalati szektor
bizakodobba valik a beruhdzasokkal és az Uzleti
bovitéssel kapcsolatban. A jelek szerint a vallalatok
egyre optimistabbak a gazdasdgi kildtasokkal
kapcsolatban az ujonnan bevezetett adok ,aradata”
ellenére is. Emellett az Uzleti hangulat fokozatos
javulasa  valoszinlsitheté az  elkdvetkezendd
honapok soran. Habdr a Magyar Nemzeti Bank
képes a gazdasagi novekedést stimulalo
kondiciokat kialakitani, nem kényszeritheti a
vallalatokat arra, hogy hitelt vegyenek fel, ha nem
akarjadk bodviteni a kapacitdsaikat. Viszonylag kicsi
hozadékkal jard multbeéli dsztonzdkkel kapcsolatos
tapasztalatok rédmutatnak, hogy a vallalatok egész
sor tényezdt vesznek figyelembe az Uzleti dontések
meghozataldnal. Eppen ezért fenndll a kockazata,
hogy a tovabbi stimulusok nem érik el a kivant
hatast és nem fokozzak az Uzleti tevékenységet a
vart mértékben.

8 Az egyszeri hatdsok kiszUrésével az idészakra vonatkozo éves ndvekedés -2,0 szazalék lett.
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Autdégyartas
A kuUIféldi autégyarték szdmara az adllam altal

biztositott 6szténzéknek készénhetéen a jdrmuipar
a magyar gazdasag egyik alapvetdé elemévé valt.
Ez az ipardg biztositjia az orszdg hozzaadott
értékének kozel 4,5 szdzalékdt és a teljes ipari
termelés toébb mint 10 szazalékat. A szektor
nagyban fugg a kulfoldi kereslettdl, mivel a termelés
zO6me exportra kerdl. Az iparadg jelenleg dinamikus
értékesitéssel jellemezhetd kivaltképp Nyugat-
Eurdpdban, habdr a kelet-eurdpai kereslet is
hozzajarul az export bdviléséhez. Az Eurdpai
Unidban a forgalomba helyezett személyautdk
szama éves Osszevetésben 9,3 szdzalékkal nétt
tavaly. Toébb jelentés marka is muUkddtet gyarat
Magyarorszagon, példaul az Audi, a Mercedes, a
Suzuki és a General Motors. A autodipar viszonylag
jo kildtdsai ellenére - miszerint az értékesités
volumene belféldon és az alapvetd kulpiacokon is
néhet - a szektor bizonyos kockazatokkal néz
szembe. |dén az Eurdpai Unidban a gépkocsi-
értékesitések csak szerény, 2 szazalék kordli
meértékben bévilnek a varakozasok szerint. Jollehet
eltelt némi id6 azota, hogy kiderult: a Volkswagen
manipuldlta dizelmotorok karosanyag-kibocsatasi
tesztek eredményét, nem lehet kizarni, hogy a
botrany negativan érinti a VW Csoportot. Ez persze
Magyarorszagot is érintheti, hiszen a 1 millid hibas
alkatrésszel felszerelt motorbdl kétmillio éppen itt
készult. A VW Csoport részeként mukodd Audi
Hungaria a orszag kivitelének 7,8 szazalékat és a
GDP 1,4 szazalékat adta tavaly. Az MNB becslése
szerint a Volkswagen Csoport vildgpiaci
részesedésében esetleg bekodvetkezd tizszazalékos
visszaesés 0,2 szazalékkal huzna lejjebb a magyar
GDP-t a helyi gyar és a beszallitok érintettsége
miatt. Ugyanakkor a tavalyi év nagyon sikeres volt
az Audi marka szdmara: rekordmennyiségl, 1,8
millid gépkocsit értékesitett vildgszerte, ami 3,5
szdzalékos éves bévlulésnek felel meg. Jollehet a
vallalat tobb helyszinen is csodkkenti beruhdzasait,
ez nem érinti a magyarorszagi gyaregységet.
Olyannyira nem, hogy az elkdvetkezendd években
tovabbi bévitést tervez a tulajdonos kuldnféle

?Inflaciod Riport, Magyar Nemzeti Bank, 2015. december
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HMAGYARORSZAGI SZEKTORALIS KOCKAZATELEMZES

projektekbe és fejlesztésekbe torténd
beruhdzasok révén. Az Eurdpai Unidban az idei
év elsé hdrom hoénapjaban 8 szazalékkal nétt a
forgalomba helyezett személygépkocsi szama.

Kiskereskedelem

A lakossagi fogyasztds jelenti a magyar gazdasagi
novekedés 6 hajtderejét. A munkanélkUliségben az
elmult években bekdvetkezett méretes
visszaesésbdl a haztartdsok is profitdltak. A
varakozasok szerint ez a trend folytatodik a
kdzmunkaprogramnak a maganszektorban
jelentkezd Uj munkahelyeknek koszdnhetden. Az
erésodd  lakossagi fogyasztds a  kiskereskedelmi
forgalmat is huzza felfelé. A belsé keresletet fiskalis
intézkedések, példaul az AFA- és az SZJA-
csokkentés, valamint a kedvezmények novelés
tapldlja. Az elmult honapokban a kiskereskedelmi
forgalom is javult, 2015 dta atlagosan 6 szazalékkal
bévult, ami kétszerese az EU28 atlaganak a
vonatkozo id6szakban. A devizahitelek
problémajanak megolddsa tovabbra is erdsiti a
kiskereskedelmi forgalmat, hiszen kedvezd hatast
fejt ki az addsok pénzUgyi helyzetére. Ennek
ellenére a szektorban a verseny viszonylag erdételjes
marad, de a kereskedelmi haldzatokat sujto
adojellegli sarcok bevezetésének kockazata sem
kizarhato.

Szallitas

A szdllitdsi szektor szintén egy csokor kedvezé
tényezé nyoman erdsodik. Ezek koz tartozik a
tartosan alacsony olajar és a gazdasagi helyzet
javuldsa nem csak Magyarorszagon hanem a
magyar export fé célpontjdnak szamitd eurddvezeti
piacon. Tavaly a kivitel 7,9 szazalékkal bévult éves
Osszehasonlitasban ugy, hogy az EU28-
orszagokkalfolytatott kereskedelem 9,5 szazalékkal
nétt. A magyar szallitévallalatok jelentds mértékben
fluggnek a  kulpiacoktol:  a  kozuti  szallitas
haromnegyedét a nemzetkdzi forgalom teszi ki. Ez
az arany joval magasabb az EU28-3llamok 35
szazalékanal, am nagyjabol dsszhangban all mas
kelet-k6zép-eurdpai gazdasagokban mért ardnnyal.
A viszonylag alacsony munkaerdkoltségek miatt a
magyar (és mas kelet-kdzép-eurdpai) szallitocégek
helyi fuvarért is tudnak versenyezni az eurddvezet
piacain. Az egyes piacokat védeni hivatott s a
kézelmultban(példaul Németorszagban,
Franciaorszdgban és Norvégidban) bevezetett
intézkedések hatranyosan érintették a kelet-k6zép-
europai szallitocégek nyeresegessegeét. A
migransvalsdg tovabbi elharapdzasa korldtozd
hatdssal lehet az aruk szabad mozgdsara. A
megnodvekedett  szallitasi  idék és  magasabb
koltségek negativ hatassal lehetnek a szektorra
nézve és akdr a vallalati cséddk szamanak
novekedéséhez is vezethetnek.
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A magyar gazdasag a 2012-es recesszid ota stabil
novekedési Utemet produkdl. Az EU-forrasok
fontos, am nem kizardlagos szerepet toltenek be a
gazdasdgi novekedésben. Az orszdg nagymeértékl
GDP-novekedését a kormanyzati intézkedések is
elésegitik, példaul a monetaris lazitds, a KKV-
hitelezés fellenditését célzo unortodox
intézkedések, valamint a kdzfogalkoztatas bdvitése.
A magyar gazdasdg és a fébb kereskedelmi
partnerek kildtasai javulnak. A haztartdsok szamara
kedvezd hir a koz- és a maganszféraban egyarant
jelentkezd munkaerdigény ndvekedése, de emellett
a jelzdloghitelek forintositdsabol is profitdlnak.
Habar a Coface altal az idei esztenddre eldrejelzett
2,2 szazalékos gazdasagi novekedés visszalépést
jelent a 2015. évi 2,9 szazalékhoz képest, ez jorészt

a jove  évtdl  ujbol  nekildduld  EU-forrasok
elapadasanak tulajdonithatd. Ennek ellenére a
munkaerdpiaci  helyzet tovabbi javuldsa és a

kulé’nféle fiskalis intézkedések (példaul az SZJA és
az AFA csokkentése) tovabb tapldlja a gazdasag f
hajtoerejévé eldlépett lakossagi fogyasztast.

A vallalati szektor nem mondhatd szerencsésnek
mostansag. Az orszag kiugrd koltségvetési hidnya
és allamadodssaga miatt a kormany bevételndveld
intézkedéseket vezetett be. A vallalkozasokat
kulonféle adok és addjellegli hozzajaruldsok sujtjak,
amelyek kozul kiemelkednek a pénzintézetekre, az
energetikai és telekommunikacios szektorra és a
legnagyobb  kiskereskedelmi lancokra kivetett
kuldnadok. A koltségvetés feljavitdsa és a nagyobb
gazdasagi ndvekedés elérése ellenére tovabbi adok
bevezetésére kertlt sor, igy az egészségugyi
hozzajarulasra, a dohanygyarakra kivetett adora, a
termékvizsgalati dijra, valamint a vegyi arukra és az
internetre (bar ez utdbbit a kdzfelhdborodas miatt
végul visszavonta a kormany). Az orszag
szabalyozdi  és  jogi  kornyezetében  esetleg
végrehajtandd tovabbi mddositasok valdszinlisége
nyoman bizonytalansadg alakult ki a vallalati
szektorban, ami a beruhazasok és vallalatbdvitési
tervek elhalasztasaval vagy toérlésével jart. A Magyar
Nemzeti Bank 6sztonzd intézkedéseket vezetett be,
gy jelentds meértékben csdkkentette az
alapkamatot, valamint Utnak inditotta a kis- és
kozépvallalatok szadmara kedvezményes hitelt
biztositd Noévekedési Hitelprogramot. Ennek
ellenére a vallalati szektor egészében forraskivonas
figyelhetd meg. A KKV-hitelezés élénkitését célzo
tovabbi eszkdzdk eldsegithetik a  gazdasagi
aktivitds élénkulését az orszagban, am a nagyobb
vallalatok korében uralkodd hangulat szerint csak
akkor  varhatd  javulas, ha tovabbi adok
bevezetésére nem kerul sor. A bankok szamara
némi fellélegzést hoz a bankadd idei év elejétdl
érvényes csdkkentése amellett, hogy a kormany
kijelentette: tartézkodni fog olyan intézkedések
meghozatalatol, amelyek a bankszektor
nyereségességét negativan befolyasoljak. Azonban
valdszinltlen, hogy a pénzintézetek csdkkenteni

MAGYARORSZAGI KITEKINTES 9

fogjak a banki szolgdltatdsok magas dijait, féleg a
nehéz idék utan, amikor nem csak a bankado,
hanem a devizahitelek korlatozasanak és a
forintositds terheit is nydgték. lgazsag szerint a
bankok a bankadd terheinek jo részét atharitottak
az Ugyfelekre. A pénzintézetek dijat szamitanak fel
példaul az dsszes banki atutalasra (a bankon bellli
szamlal kodzti utalasra is), valamint a
készpénzfelvételre is.

A vallalati szektoron beldl kulonésen a kualfoldi
tulajdonu vallalatok voltak kénytelenek kulonféle
kihivasokkal szembenézni. Ez nem vonatkozott az a
kedvezd magyarorszagi Uzleti koérnyezetbol
profitald autdiparra. A jarmulgyartds a magyar
gazdasag teljesitményének jelentds részét képviseli,
hiszen az orszagban termel hozzdadott érték
mintegy 4,5 szdzalékat és az ipari termelés tobb
mint10  szdzalékat itt Allitidk eld. Az ipardg
viszonylag kedvezd®  kilatdsai a  legnagyobb
felvevédpiacot jelentd® nyugat-eurdpai keresletnek
kdszédnhetdk, valamint annak, hogy - szemben a
gyakran tulkapacitassal mikdédd mas eurddvezeti

autogyarakkal - a magyarorszagi szektor
koltségszintje tovabbra is versenyképes.
Elképzelhetd, hogy a szektor megsinyli a

Volkswagen-botrdny hatdsait az autodipari konszern

nagymeértéekld mukoddtdke-beruhdzasai révén, am
agy  tlnik, hogy a kockazatokat  sikerult
lecsdkkenteni az elmult honapok soran. A
magyarorszagi  szektoralis kockazatelemzésben

pozitiv tényezoét jelent a munkaerdpiac dinamikus
bévilése és a fogyasztdi hangulat javulasa altal
taplalt kiskereskedelmi szektor, hiszen az eldbbi
tényezdknek kodszdnhetden boéviul a fogyasztds.
Ennek folytan a haztartdsok fogyasztdsa az eléttink
alld negyedévek sordn tovabbra is a magyar
gazdasag ndvekedésének f& motorjat jelenti. Ennek
ellenére a fokozott versenyhelyzet és a tovabbi

(dmbar  kismértékl) adodoterhek tovabbra s
jelentenek némi kockdzatot a szektorra és a
nyereségesség alakulasara.

Az idei évben a gazdasagi ndvekedés lassuldsaval
szamolni kénytelen magyar kormany és a jegybank
ugy hatadrozott, hogy a gazdasagi ndvekedéshez az
elézé idészakokban jelentéds mértékben hozzajaruld
EU forrasokon tuli pilléreit tovabb erdsiti. Az Gzleti
hangulat még talpra alldsara még varni kell, hiszen a
vallalatok az elmult idékben komoly kihivasokkal
voltak kénytelen szembenézni. Ennek ellenére a
vallalati szektor egyre komolyabb reményekkel
tekint a gazdasagi kiladtasokra, a jegybank pedig
tovabbra is a vallalatok forraskivonasat akadalyozo
és a gazdasagi ndvekedést tapldld intézkedéseket
vezet be. Azonban még a Magyar Nemzeti Bank
sem tudja rakényszeriteni a vallalatokat arra, hogy
hitelt vegyenek fel akkor, amikor nem o&hajtjak
béviteni Uzleti tevékenységlket.
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