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FOKUSZ

Hiteltelen els 6 év

Egy éve alakult meg a masodik Gyurcsany-kormany, ezekben a hetekben az Uzleti
szektor sorra értékeli a kormany egyéves miikodését. Az értékelések dontd tobbsége
kapkoddénak mindsiti a kormany munkajat, ezen belll az elinditott reformprogramot. A
gazdasag vezetd szerepldi szamara a kormanyzat egyéves teljesitménye alapvetéen
hiteltelen, kiszamithatatlan volt, nem tartjdk meggyézének és sikeresnek. Egy friss
felmérés szerint —Staketing felmérés 2007 majus végén, az 50 f6és alkalmazotti
létszamnal nagyobb cégek korében- a cégek 47 % arra szamit, hogy gazdalkodasi
koérnyezete romlani fog, tovabbi 28 % szerint a romlasra utalo jelek erések, de nincs
komoly aggodalomra ok. Csak a megkérdezettek 4 % szerint halad a makrogazdasag
kifejezetten jo iranyba. A megkérdezettek 55 % szerint a kormanynak elsésorban a TB
jarulékot kellene csokkentenie, 52 % szerint ezt koveti az addcsokkentés igénye, tehat a
k6zép- és nagyvallalati koérben a legfontosabbnak az adorendszer atalakitasat, a
jarulékok és adok csokkentését tartjak. A kormanyzati politika azért hiteltelen, mert nem
azt 1épi meg, amit a piac var: adoemeléseket hajt végre adocsokkentés helyett, ndveli a
TB jarulékot a jarulékok csdkkentése helyett, tehat a kormanyzat politikaja mog6tt nincs

hitelesség.

Mig a kozép- és nagyvéllalati kér 2002-ben érezte a legrosszabbnak sajat cége
novekedési kilatasait — ez a 2001-2003 kozotti globalis és eurdpai recesszié mélypontja -,
addig sajat cégének novekedési kilatasait 2007 elsé félévében haromszor pozitivabban
iteli meg, mint 2002-ben. Sajat cégének novekedési kilatasait déntéen az exportpiacok
miatt jonak itéli, a magyar gazdasag kilatasait azonban dontéen a kormanyzat hiteltelen
és hibéas politikaja miatt ennél nagysagrendileg kedvezétlenebbil itéli meg.

A kozép- és nagyvallalati kor vezet6i korében csak 14 % mondja azt, hogy a kormany
rendelkezik reformkoncepcioval és a végrehajtasban egyidejlileg bator és rugalmas. A
vezet6k 30 %-a szerint a kormany latszélag gyors és hatarozott, de ez csak latszat és
valéjaban reformlépései koncepcioétlanok, atgondolatlanok, idénként gyavak és valéjaban

minden tertleten gyenge teljesitményt nyuit.



A kormany egyéves teljesitménye azért kifejezetten negativ, mert bar mikoédésének
kozéppontjdba a reformokat allitotta, mégis az Uzleti szektor meghatéroz6 része, az 50
fés létszam felett mikodd cégek, véleménye szerint a reformok teriiletén teljesitménye
egyértelmlien kudarc. A kudarcot alapvetéen nem a makrogazdasagi szamok jelzik,
hanem az, hogy a kormany nem volt képes az altala legfontosabbként megjeldlt politikai
és gazdasagpolitikai célnak, tehat a reformnak a hitelességét megteremteni. A javulo
koltségvetési adatok alapvetéen nem a kormanyt, hanem az Uzleti szektort dicsérik, az
Uzleti szektorra roétt tobblet jarulek- és adoterhek révén kerilt toébb bevétel a
koltségvetésbe. A kormany teljesitményét az zleti szektortdl fliggetlentl kezdeményezett
reformok mutatjak a legjobban, itt azonban még a kézép- és nagyvallalati kér véleménye
szerint is a kormany egyértelmiien gyenge teljesitményt nydujtott.

Még sarkosabb lenne a kép akkor, ha a magyar gazdasag 50 f6 alatt foglalkoztatd
tobbségének a véleményét is figyelembe vennénk. Ebben a vallalati korben a kormany
mikodése minden terlleten egyértelmien negativ, hiszen itt nem érzédik az export
gazdasagi teljesitményt stabilizald, esetenként ndveld hatasa. Még lesujtébb lenne a kép,
ha nem az uzleti szektor értékelését fogadnank el, hanem a munkavallalok, nyugdijasok,
fiatalok, tehat a tarsadalom véleményét: ez a kormany és a kormanyfé népszeriségi

mutatGéinak zuhanasaban érhetd tetten, ez a megitélés valdban lesujté.

Trend

1. Térés a gazdasagi felzarkozasban.

A magyar gazdasadg 1995-2005 kozotti tizéves teljesitménye alapjan realis volt, hogy
2011-re az egy fére juté magyar GDP eléri az EU-atlag 75 %-at. Ezzel szemben 2007-
2008-ban a gazdasag novekedési Uteme alacsonyabb lesz az EU-27-ek, s6t az euro-
Ovezet ndvekedési Uteménél is. 2007-2008-ban tehat megtérik a magyar felzarkézas,
mikdzben valamennyi Uj tagallam és szomszédos orszag gyorsan felzarkézik az Eurdpai

Unio atlagos fejlettségi szintjehez.



Hattér

Az Eurdpai Bizottsag felmérése szerint az 1995-2005 k6zotti idészakban az EU-27-ek egy
fére jutd atlagos novekedése 21 % volt, Magyarorszagé 30 %, Szlovakiaé 50 % és a
térségben a magyar gazdasagi novekedés egy fére jutd szintje volt a legmagasabb: kozel
60 %. A felméreés szerint, ha valtozatlan névekedési trend érvényestl a 2006-2016 kozotti
id6északban, akkor Magyarorszag 2011-ben, Szlovakia 2014-ben és Lengyelorszag
val6észinlileg 2016 utan érheti el az eurdpai unids fejlettségi atlag 75 %-at. Szlovénia és
Csehorszag mar meghaladta az unids atlag hdromnegyedét. Ebben a pozitiv jovéképben
hoz valtozast a magyar gazdasag 2007-2008-as negativ torése. 2007 elsé negyedéveében
a vartnal kisebb volt a magyar gazdasag lassulasa, a magyar GDP névekedési tteme 3
%-0s volt, ezzel azonban mar alatta maradt az euro-6vezet 3,1 %-0s és az EU-27-ek 3,2
%-0s novekedésének. Amennyiben a magyar gazdasag lassulasa a 2007-2008-as
idészakban negyedévrél negyedévre érvényesil, esetleg a vartnal nagyobb lesz a

lassulas, akkor illuziova valik az EU-atlag 2011-es elérése.

Ezzel szemben Szlovakiaban a 2007 els6 negyedéves kdzel 9%-os ndvekedési item azt
jelzi, hogy a szlovak gazdasag 2-3 éven belll lek6érozi a magyar gazdasagot az egy fére
esé GDP szintben és 2014 helyett ennél lIényegesen korabban, 2011 kérdl éri el az
eurdpai uniés atlag 75 %-at. Val6jaban egy magyar-szlovak helycsere torténik a régidéban:
mig kordbban Magyarorszag volt az éllovas, és az 1995-2005 kozotti idészakban a
magyar gazdasag kozeledett a leggyorsabban az eurdpai unios atlaghoz, addig a 2006

utani idészakban Magyarorszag helyét egyértelmien Szlovakia vette at.

Kovetkeztetés

A szlovak-magyar helycsere a régié leggyorsabban fejl6dé és leggyorsabban felzark6zo

Ve

A 2002-2006 kozotti elrontott gazdasagpolitikat a 2007-2008 kozotti hibas kiigazitas
koveti: ez a dontd oka a szlovak-magyar helycserének.



Trend

2. Az els 6 gazdasagpolitikai torés 2003-ban kovetkezett be

A magyar kézgazdasagi szakma liberalis csoportja 2001-tél lat gazdasagpolitikai torést,
véleményik szerint ez vezetett az egyensuly megbomlasahoz. A jelenlegi gazdasagi
folyamatok a 2007-es évet jeldlik ki a gazdasagpolitikai torés idépontjanak, amikortol
lassul a magyar gazdasag novekedése, mik6zben javul az egyensuly. Valgjaban 2003-
ban tortént az elsé gazdasagpolitikai térés mind: a ndvekedés, mind az egyensuly terén

ekkor tortént olyan negativ fordulat, amely ma is érezteti hatasat.

Hattér

A magyar gazdasagi névekedés negyedéves mértékeinek elemzése azt mutatja, hogy
2001 elsé negyedévében meg 5,5%-0s volt a magyar gazdasag ndvekedése, tehat 2000-
hez képest még gyorsult is 2001 elsd negyedévében a GDP novekedése. Ez rendkivil jo
adat, mert 2000 elsé negyedéve utan mar lassul a magyar gazdasag, ami a nagy
exportalo cégek piacain erezheté lassulas kovetkezménye: a 2001. évi recesszio elészele
mar 2000 masodik negyedévetdl érezhetd volt. 2001 masodik és harmadik negyedéveében
azonban mar csupan 4,5 % kordli, mig a negyedik negyedévben mar csak 3,6 %-0s volt a
novekedés. 2002-ben érte el a magyar GDP ndvekedés az 1997-2002 kdzotti gazdaséagi
ciklus legalacsonyabb novekedési Utemét: 3,4 % volt a ndvekedés. Az igazan érdekes
azonban az, hogy 2002 harmadik negyedévében mar ujbdl gyorsul a gazdasag
novekedése majdnem 4%-o0s szintre, mig 2002 negyedik negyedévében 4,2%-o0s a
novekedési Uteme. 2000 masodik negyedéveétdl kezdve folyamatosan érzékelni a globalis
eurdpai recesszio el6szelét, 2001 kozepétdl azutdn az amerikai gazdasag valodi
recesszioba kertlt, amelyet néhany negyedéves késéssel az Eurdpai Unio is kdvet. Ez az
oka annak, hogy a 2001 elsé negyedévében még 5,5 %-os kitiiné ndvekedési adat az év
végére 3,5 % ala keriilt. Mi az oka azonban annak, hogy mik6zben egyre erételjesebb a

recesszio, a magyar gazdasag 2002 harmadik és negyedik negyedévében ismét gyorsul?

Ez dontéen a 2000-ben indult Otthonteremtési Program, a 2001-ben indult Széchenyi

Terv gazdasagfejlesztési program, valamint a 2001-2002-ben végrehajtott ,valasztasi”



jovedelmi politika, példaul a minimal bér emelésének a kbévetkezménye. Az amerikai
recesszid 2003 kdzepéig tartott, az eurdpai lassulas, esetenként recesszié is 2003-ban
véget ért. Mi az oka azonban annak, hogy a magyar gazdasag 2003 els6 félévében érte
el eddigi legalacsonyabb ndvekedési Utemét? Talan még fontosabb kérdés: mi az oka
annak, hogy mig a térség tébbi allamaban a 2004-t6l Gjbdl altalanos globalis és eurdpai
konjunktara a 6-10 % kozotti névekedési savba huzta fel a gazdasagok ndvekedéseét,
addig a magyar novekedési adatok kivalé globalis konjunktira, a magyar export
teljesitmény kétszamjegyl dinamikus bévilése ellenére sem mentek fel egyetlen
negyedévben sem 5 % folé? Mikozben a szlovak novekedési utem 2007 elsé
negyedévében mar 9 % kozelében jart, addig ugyanebben az idében a magyar
novekedési Utem ennek csupan harmada: miért tértént meg a szlovak-magyar helycsere

a novekedésben?

2002 6szétél mar érezhetd volt negativ gazdasagi fordulat, ami val6jaban 2003-ban jelent
meg elészor a szamokban, ez az elsé gazdasagpolitikai torés éve, mert ezt kdvetéen a
magyar gazdasag mar nem tudta kihasznalni a globalis és eurdpai konjunktura felfelé

hldzo6 hatasait.

Kovetkeztetés

A gazdasagpolitikai hibak arnyéka igen hosszi. A magyar gazdasag az 1997-2002 kozotti
gyors novekedési szakaszt kovetben 2003-ban éli at azt a gazdasagpolitikai torést,
amelybél maig nem tud kijonni. A 2003-as gazdasagpolitikai térés igazi oka
természetesen a 2002 B6szétdl érvényesiilé gazdasagpolitikai fordulat. Ez el6szor a
recesszibban még csokkend novekedési trendhez, majd konjunktiraban a

versenytarsakeétodl Iényegesen elmaradé GDP ndvekedési adatokban jelenik meg.



Trend

3. Tovabb torzul a magyar gazdasag tulajdonosi- és profitszerkezete

2006-ban mintegy 9 milliard dollar kalféldi makoédé téke jott Magyarorszagra, ez
egyértelmlien a régié egy fére es6 legmagasabb adata. Az egy lakosra jutd kulfoldi
tékeallomany Esztorszag utan a masodik legmagasabb Magyarorszagon. Ezzel szemben
az 50 f6 alatti magyar mikro- és kisvallalati kor pozicioi folyamatosan romlanak és az 50
f6 feletti kbzép- €s nagyvallalati kérben is egyre magasabb a kulfoldi tbke aranya. Ez a

magyar gazdasag tulajdonosi- és profitszerkezetének tovabbi romlasat jelzi.

Hattér

Az egy lakosra juto kulfoldi tékeallomany 2007 elején Magyarorszagon 6000 euro volt,
ennél csak az észt 9500 euros adat jobb. Az egy fére jutd kilféldi tékeallomany
Csehorszagban nem éri el a 6000 eurot, Szlovakiaban 3000 euro és Lengyelorszagban
kismértékben 2000 euro felett van, igy a magyar gazdasagba aramlott kulféldi
tékeallomany egy fére esd szintje mintegy haromszorosa a lengyel adatnak és kétszerese
a szlovak adatnak. Az elsé pillantasra jo hirek visszajara fordulnak akkor, ha figyelembe
vesszik, hogy a kilkereskedelmi mérleget javitd exporttdbblettel szemben all a fizetési

mérleget rontd kilfoldi téketulajdonosok jovedelme.

A hivatalosan kimutatott, kulfoldi tékeallomanyra vetitett t6kejévedelem Szlovakiaban 10
% felett volt 2006-ban, a cseh, lengyel és roman gazdasagban 10 %-o0s szintet ért el,
Magyarorszagon a hivatalos adat 8 %-ot ért el. Ezzel szemben a valésdgos — a
koltségtényezdéket is figyelembe vevd — tékejovedelem valamennyi orszagban a 15-25 %-
0s savban van, Magyarorszagon 20 % feletti a szint. 2001-2003-ban a befekteték
jovedelmik nagyobbik részét még Uujra befektették a kozép- és Kkelet-eurdpai
gazdasagokba, azonban 2004-2006 kozo6tt mar folyamatosan nd a repatrialt jovedelmek
aranya. 2006-ban a repatriélt jovedelem aranya Magyarorszagon 83 %-ot ért el, 73 %-0s
szlovak, 50 %-os cseh és lengyel szint mellett. A 2006-0s magyar valasztasi év, valamint

az 6szi politikai eseménysorozat tehat nem az egyeduli oka annak, hogy Magyarorszagon



nd a kalfoldi tékejovedelmek magyar gazdasagbol vald kivonasa, tehat a tékerepatrialas.
Szlovakidban nem volt hasonlé politikai eseménysorozat, mégis a 73 %-0s szlovak adatot
a 83 %-os magyar jovedelem repatridlasi adat csupan 10 % ponttal malja felul. Ez
repatridlasanak a szerepe. Ebbél kdvetkezik, hogy a hazai tulajdonu gazdasagi szektor
folyamatos térvesztése a magyar gazdasag tulajdonosi- és profitszerkezetében
allandésitja a fizetési mérleg problémat, valamint a ndvekedési problémat.

A kulféldi tékejovedelmek egyre magasabb aranyt képviselnek a teljes magyar gazdasag
altal megtermelt tiszta jovedelmekbdl, ezeknek pedig egyre nagyobb aranyban keril sor
repatrialdsra. A kuilfoldi t6kebefektetések tehat a bearamlast kovetd elsd években
jelentdsen gyorsitjdk egy adott k6zép- és kelet-eurdpai orszag novekedését, majd a
tékejovedelmek repatrialasanak megugrasa réevén megkezdédik a novekedést lassito

hatasuk.

Kovetkeztetés

A magyar gazdasag gyenge GDP novekedési adatai, valamint a felborult egyensulyi
mutatOk okai kozott jelentés mértékben ott talaljuk a kolfoldi tékejovedelmek egyre
novekvé repatrialasat. Miutan a térségben — Esztorszagot leszamitva — Magyarorszagra
aramlott messze a legtobb kulfoldi mikodd téke, ezért itt érezni a legerésebben a kulfoldi
tékejovedelmek repatridlasanak negativ hatdsait. Ez egyben a magyar gazdasag
tulajdonosi- és profitszerkezetének tovabbi romlasat vetiti eld.

Trend

4. Magyar t 6ke-paradoxon

Annak ellenére, hogy a husz kdzep- és kelet-eurdpai régioba tartozo orszag kozul az egy
fére esd kulfoldi mikodé téke allomanyban Magyarorszag a masodik helyen szerepel, a
térségre vonatkoz6 befektetés vonzasi rangsorban mar hisz orszag koézil csupan a
kilencedik helyen &llunk. A kulfoldi beruhdzasok szempontjabol vonzé gazdaségi

koérnyezetet vizsgalva azonban Magyarorszag pozicioi évrél-évre romlanak annak

10



ellenére, hogy itt a masodik legmagasabb a t6kebearamlas mértéke. Mi lehet az oka

ennek a téke-paradoxonnak?

Hattér

Magyarorszag a kozép- és kelet-eurdpai régio husz orszaga kozil elséként nyitotta meg
piacait 1989-t6l a kulféldi tékebefektetések elbtt. Ez elészoér privatizacios tékebearamlast
eredményezett, majd 1992-t6l felfutottak a zo6ldmezés kulfoldi tékeberuhazasok is.
Csehorszag, Szlovakia, Romania, Bulgaria, Lengyelorszag és a térség tobbi allama csak
3-7 éves késéssel kovette a magyar stratégiat, igy Magyarorszag gyakorlatilag az 1990-
es évtized egészében Oérizte vezetd szerepét a kulfoldi mikodé téke bearamlasok
teriletén. Ennek kdvetkezményeként a hivatalos magyar GDP termelésben a kulfoldi
tékével mikodd szektor mar 50 %-0s részesedést ért el, mikdzben a teljes
foglalkoztatottaknak csupan 25 %-at adja. A hivatalos t6kejovedelmekkel szemben a
valésagos tékejovedelmeket vizsgalva igen valdszini, hogy a kulféldi tulajdonu szektor a
Magyarorszagon létrehozott tiszta jovedelemnek mintegy kétharmadat allithatja el6, és
ennek dontd részét koltségelszamolasok keretében repatrialia az orszaghdl. Elsé
pillantasra ugy tlnik, hogy az elmult 18 év els6é szakaszaban élvezett magyar elény miatt
kovetkezik be a jelenlegi magyar visszacsuszas: azeért egyre kevésbé vonzé a magyar
gazdasagi kornyezet a kulfoldi t6kebefektetések szamara, mert mar elfogytak a
privatizacids befektetések és a gazdasag legvonzobb befektetési terlleteit mar lefedték a
kulfoldi befektetések. Itt azonban egy igazi magyar téke-paradoxonnal allunk szembe: ha
a kalfoldi mikodé téke befektetések valéban tartdos gyors gazdasagi novekedeést,
gazdasagi felzarkézast, az életszinvonal gyors felzark6zasat és altalanos gazdasagi
jolétet teremtenek, akkor hogyan lehetséges, hogy a legjobban teljesité orszag csuszik le
a leggyorsabban a gazdasagi versenyképesség, a GDP novekedés, s6t meg a kulfoldi

t6ke vonzas tertletén is?

Val6jdban ennek oka az, hogy Magyarorszagon felborult a gazdasag tulajdonosi- és
tbkeszerkezete, ennek kovetkeztében felborult a profitszerkezet. A kulfoldi tulajdonosi
részesedéssel mikodd szektor tulsagosan erdés lett a hazai tulajdonu gazdasagi
szereplékhoz képest, ez mind a GDP részesedésben, mind a tiszta jovedelembdl valo
részesedésben megmutatkozik. Ha felborul egy gazdasag téke- és profitszerkezetének
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egyensulya — illetve az nem jon létre — annak hosszu tavon negativ hatasai lesznek a
gazdasagi ndvekedésre, a felzarkdzas lehetéségére, az életszinvonalra és még magara a
tékevonzo képességre is. Ez torténik ma Magyarorszagon. A globdlis cégek kevés hazai
beszallitot talalnak, romlik a munkaerd minésége, a lehetségesnél kisebb a belf6ldi piac
bdvulése, valamint nének a vagyoni- és jovedelmi egyenlétlenségek, ami destabilizalja a

tarsadalmat és a politikéat.

Kovetkeztetés

Az elmult 18 évben felborult a magyar gazdasag téke- és profitszerkezete: a kulféldi
tulajdonosi részesedéssel mikodd szektor és a hazai tulajdonu szektor kdzétt jelentés
kulonbség alakult ki az el6z6 javara. Ez a profit repatridlasok novekvé meértéke és
nagysaga miatt lefékezi a ndvekedést és rontja a tékevonzo képességet. A magyar téke-
paradoxon megoldasa egyszerli, meg kell er8siteni a hazai tulajdond gazdasagot,
kulonosen a kis- és kdzépvallalati szektort. Ez egyszerre érdeke a hazai és a kulféldi

tulajdonu szektornak.

Trend

5. Nem vonzz4k a magant 6két a magyarorszagi EU-programok

Az Europai Uniotol erkezd pénzekbdl automatikusan javulé versenyképesseget, gyorsuld
novekedést, bévild foglalkoztatast és magasabb koltségvetési bevételeket var a
k6zgazdasagi szakma. Ezzel szemben az eddig megismert jatékszabalyok szerint
alacsony lesz a hazai tulajdonu vallalkozasok részvétele az EU-programokban mind a
palyazati nyertesek, mind a beszallitok kozott, alacsony lesz a termelé beruhazasok
aranya, és igen alacsony lesz a magantéke részesedése az EU-pénzekbdl megvaldsuld

beruhazéasokban. Ez alacsony megtérulést igér.

Hattér

Az Europai Uniotol a 2007-2013 kozotti idészakban mintegy 24 milliard euro vissza nem
téritendd tamogatast var Magyarorszag. A megismert EU-programok, valamint az Uj

Magyarorszag Fejlesztési Terv jatékszabdlyai szerint igen alacsony lesz a maganszektor
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részesedése és magas a kozosségi beruhdzasok részesedése, ezen belll is az
infrastrukturdlis fejlesztések ardnya az EU-pénzekbdl finanszirozott programokban. Még
nagyobb probléma, hogy varhatéan igen alacsony lesz a hazai tulajdonu vallalkozoi
szektor részesedése a programokbol: alacsony lesz a nyertes magyar tulajdont cégek
ardnya és mennyisége a Kkiirt palyazatokbol, tovabba a megvaldsuld fejlesztések
beszallitoi-kivitelezdi koz6tt is igen alacsony lesz a magyar tulajdonu vallalkozéi szektor
részvétele. Miutdn az EU-tdmogatasokbdl megvalGsulé fejlesztések donté tdbbsége
ko6zosséqi fejlesztés, itt a magantbke szerepe eleve igen alacsony. A magyar magantéke
szerepe még azoknal a fejlesztéseknél is elenyész6 lehet, ahol a magantbke

egyaltalaban megjelenik.

Kovetkeztetés

Osszességében megallapithatd, hogy az EU-pénzekbél finanszirozott fejlesztések a
2007-2013 kozotti idészakban aligha erésitik a versenyképességet, aligha gyorsitjak a
novekedést és emelik a foglalkoztatast, mert erre csupan a magantéke részvétele adna
garanciat. A magantéke gyenge részvétele miatt az EU-pénzekbdl finanszirozott
fejlesztések varhatdé megtérilési rataja alacsony lesz, mig a megvaldsitas utani jarulékos
koltségek magasak lesznek, mikdzben bevétel nem képzédik. A talnyomorészt kb6zossegi
beruhdzasok donté részben kilféldi tulajdontd cégcsoportoknak jelentenek majd
tobbletmegrendelést, igy tovabb torzul a magyar gazdasag amugy is felborult tulajdonosi-

es tékeszerkezete, ennek kbvetkeztében a profitszerkezet.

Trend

6. Egy lehet 6séq: a kiszervezés

A Magyarorszagra bearamlott 60 milliard euro kulféldi téke 17% érkezett a kiszervezett
Uzleti szolgaltatasokba. A kozel 10 millidrd euros kulféldi tékebefektetés olyan Uzleti
szolgaltatasi agazatokba jott, amelyek alacsony tékeigénylek, javitjak a foglalkoztatasi
meérleget, nem rontjak a fizetési mérleget és egyértelmiien elénydsek a magyar gazdasag

szamara.
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Hattér

Az eddig Magyarorszagra aramlott mintegy 60 milliard euronyi kilféldi t6kébél mintegy 10
milliard euro a kiszervezett Uzleti szolgéaltatdsokba érkezett. A kiszervezés (outsourcing)
olyan védllalati tevékenységeket jeldl, amelyeket korabban a nagyvallalatok belsd
szervezeti egysegei végeztek el, de ezeket megéri 6nallé cégekbe telepiteni. llyenek az
informatikai tevékenységek jelentds része, az Ugyfélszolgalat, a pénziugyi,
szdmlakezelési, konywviteli, humaneréforrds-menedzsmenti és egyéb Ugyuviteli,
adminisztrativ tevékenységek. A multinacionalis cégek koérében népszer(i Budapest, mert
mar eddig is sok Uzleti szolgéaltatas telepllt Magyarorszagra, ezen belll a févarosba,
béséges az irodahelység-kinalat, viszonylag alacsonyak az ingatlankdltségek, jok a
miszaki és k+f kapacitdsok, valamint a kilféldi munkaer§ szaméara vonzd a budapesti
élet. Gyengeségek azonban a szegényes nyelvtudas, a szakképzettség sokszor alacsony
szintje és az, hogy Budapesten kivll gyakorlatilag bezarulnak a kiszervezes, az Uzleti

szolgaltatasi kbzpontok létesitési lehetdsegei.

Magyarorszag valdban a kelet- és kdzép-eurdpai régid vezetd szolgaltaté kodzpontjava
valhatna, de ehhez az oktatas és képzeés, a nyelvtudas, valamint egy sor mas teruleten is
0j politikara lenne sziikség. A legnagyobb lehetéséget a magas hozzaadott értékl k+f és
IT (informacios technoldgia) szolgaltatasok terllete jelentené, mert itt a magyar
hozzaadott érték tobbszorése lehetne az eddigi, viszonylag alacsony magyar hozzaadott
ertékl szolgaltatasokkal szemben. Ugyanakkor az eddigi kedvez6 trend folytatddasa
megtorhet, mert a versenyképes nyelvtudassal rendelkez6 magyar munkaerd egy része
elvdndorolhat més orszagokba, illetve a régido mas févarosai €s varosai versenyképességi
mutatok tekintetében lekdrdzhetik Magyarorszagot.

Kovetkeztetés

A kiszervezett Uzleti szolgaltatdsok magyarorszagi kdézpontjai valodi gazdasagi kitoresi
lehetéséget jelentenek az eddigi magyar gazdasagpolitikai csapdabdl. Ezeknél a
tevékenységeknél viszonylag magas a hozzaadott érték, alacsony a t6kekdltség,
egyértelmlen Uj piacot hoznak a befektetdk és lehetéség van a hozzaadott érték

fokozatos emelésére.
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Trend

7. Kifehéredés helyett bérinflacié

A hazai kdzgazdasagi szakma értetlendl all egy Uj jelenség elétt: a bruttd atlagkeresetek
2006 negyedik negyedéveben mintegy 9 %-kal ndvekedtek és 2007 elsd negyedéveében
is 8-10 % kozott lehetett a bruttd bérek ndvekedése. A gazdasag kifehéredésének vagy a

kiugré inflacidnak kdszonhetd-e a magas atlagkereset névekedés?
Hattér

2006 masodik felévében ugrottak meg Magyarorszagon a bruttd atlagkeresetek. A
vallalkozéi szféra jelentés részében az els6 megszoritdé csomag varhaté hatasainak a
kivedésére elbére kifizették a jutalmakat, prémiumokat, extra juttatasokat, igy az elére
kifizetett jovedelmek utan nem kellett a magasabb kdzterheket megfizetni. A KSH adatai
szerint 2006 masodik félévében mar csupan 670 ezer egyéni vallalkoz6 szerepelt a
nyilvantartdsokban, ez 6 %-kal kevesebb, mint egy évvel korabban, mikdzben a
vallalkozdi igazolvannyal is rendelkezé egyéni vallalkozok szama 35 ezerrel, tehat 7,5 %-
kal csokkent. Mindez igy egyutt egyes pénzigyi szakértbék szerint akar a gazdasag
kifehéredésének a jele is lehet, mert a dupla jarulék fizetése helyett inkabb a
minimalbérnél magasabb jovedelmet fizettek ki a vallalkozok alkalmazottaiknak.
Megjelenhet azonban ebben a megléduld inflaci6 hatdsa is: a munkaaddk a
munkavallalok realkeresetének szinten tartdsara a meglodulo inflacio mellett emelték a
béreket. A harmadik lehet6ség az, hogy azeért kbvetkezett be az egyéni vallalkozok 6 %-
os, illetve a vallalkoz6i igazolvannyal is rendelkez6 egyéni vallalkozok 7,5 %-os
csokkenése, mert a vallalkozoi szektor elhitte a kormanynak, hogy megszoritasok jonnek.
A megszoritasokra adott védekezdé valasz all tehat a vallalkozoi szam cstkkenése

mOogott, nem a gazdasag kifehéredése. Mi lehet az igazsag?
2007 elsé negyedévében mar 9 % kozelébe ugrott az inflacidé és a masodik negyedévben

is csak nagyon lassan csdkken, varhatéan tovabbra is a 8-9 % kdzo6tti sdvban marad. A

2007-ben az uzleti szektorban varhatdé 8-10 % kozotti bruttd atlagkereset ndovekedés

15



mOogott tehat alapvetéen az inflacid megugrasa all: ez a hatas bérinflaciot, nem pedig a

gazdasag kifehéredését jelzi.

A tényleges inflaciénal is magasabb azonban a lakossag altal érzékelt és vart inflacio
szintje: altaldban 10-15%-kal magasabb a lakossag altal vart és érzekelt inflacio szintje a
tényleges inflaciénal. A 2002-2006 kozepe kdzotti 4 és fél évben atlagosan 10-15%-kal
volt magasabb a lakossag altal vart és érzékelt inflacio, mint az adott években
ténylegesen megvaldsuld fogyasztoi aremelkedés. 2006 masodik negyedévében azonban
hirtelen megugrott a lakossag altal vart inflacié: mig a tényleges inflacio 3 %-rél 6 %-ra
ugrott, addig a lakossag altal vart inflacié 12 %-r6l 23 %-ra ugrott fel. Mig a tényleges
inflaci6 kétszeresére novekedett, addig a lakossag &ltal vart inflaci6 mar tébb mint
kétszeresére novekedett! A lakossag tehat nem az inflacio szintjét, hanem az inflacios
ratdban bekovetkezd modosulast érzékeli: kétszeresére ugrd tényleges inflacional tébb
mint kétszeresére ndveli a vart inflacié szintjét. Tovabb arnyalja a képet, hogy az érzékelt
inflacid kisebb, mint a lakossag altal vart inflacio: 2006 negyedik negyedévében és 2007
elsé negyedéveben mintegy 23 %-os lakossagi vart inflacioval szemben a lakossag altal
erzekelt inflacid ,,csupan” 19 %-os volt, mikzben akkor mar 9 % felé haladt az inflacio. Az
emberek azért is varnak a hivatalos prognézisnél Iényegesen magasabb inflaciot, mert az
altaluk érzékelt inflacio is Iényegesen magasabb a hivatalos statisztika altal kdzolt

meértéknél: nem hiszik el a tényeket, ezért még kevésbé a prognozist.

A versenyszektor donté tébbségében pozitiv realkereset bévilést varnak a munkavallaldék
és tartanak redlisnak a munkaadok: ez egy 8 % kordli inflaciés savban éves szinten
legalabb 8-10 %-o0s bruttd atlagkereset ndvekedést jelent. A bérek ndovekedését tehat
alapvetéen az inflaci6 magyarazza, bérinflaciérdl van sz6 és ennek nincs kdze a
gazdasag kifehéredéséhez: a gazdasag valojaban tovabb szirkilt, mert a hazai
kisvallalkoz6i korben jelentés a megemelkedett addé- és jarulékterhek eldli

jovedelemmenekités.

Kovetkeztetés

A brutté atlagkeresetek 2006 masodik félévében és 2007 elsé negyedévében
tapasztalhatdé megugrasa egyértelmien az inflacionak koészonhetd, illetve a késébb
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kifehéredésnek, pont forditva, a megszoritasi program a gazdasag tovabbi szirkulést

vonta maga utan.

Trend

8. Egyre tbbb az elbocsatas a magyar gazdasagban

2007 elsé negyedévében 150 %-kal nétt 2006 els6 negyedévehez képest az
elbocsatasok szama a magyar gazdasagban. A cégek tdbbsége finanszirozasi, termelési
és értékesitési gondok, koltségcsokkentés, eladdsodas, felszamolas, illetve gyarbezaras

miatt valik meg dolgozéital.

Hattér

2007 elsdé negyedévében a kordbbi év elsé negyedévéhez képest 150 %-kal nétt az
elbocsatasok szama. A feldolgozéiparban, ahol dontéen exportra termelnek és a
kormanyzati megszoritod politika hatasai kevésbeé érzekelheték, voltak a legnagyobbak az
elbocsatasok. A feldolgozdipar mellett a kdzigazgatas és az egészségigy korében a
legmagasabb az elbocsatas. A legtdbben Kézép-Magyarorszagon valtak munkanélkilivé,
mikdzben a kdzép-magyarorszagi régié volt az eddig legdinamikusabban fejl6dé régio.
Meglepd, hogy a 300 f6 felett foglalkoztatdé cégek a legnagyobb elbocsatok, ket koveti a
100-300 6 kozott foglalkoztatd cégesoport és a relative legkevesebb elbocsatast a 100 6
alatti vallalkozoi szektor jelentette be. Itt tehat csak részben tikrozédik a kormanyzat

megszoritd politikaja, valami masrdl is sz6 van: megindult a téke elvandorlasa.

Kovetkeztetés

A gyorsan novekvd elbocsatasok két, egyre er6sebben dOsszekapcsolédd okra
vezethetdek vissza: a t6ke elvandorlasara, illetve a kormanyzati megszoritd politikara.
Mindez az év masodik felében varhatdéan mar a munkanélkiliségi rata névekedésében és

a foglalkoztatasi rata csokkenésében jelenik meg.
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Trend

9. Volt bevételi alternativa a kormanyzati megszori  t6 politikaval
szemben

A kormanyzat a munkat terheli a jarulékok és adok emelésével: ezzel szemben volt, a
koltségvetési bevételeket bévitd alternativa, ami az AFA 25 %-ra torténé emelését

jelentette volna.
Hattér

A megszoritd csomag ugy kivanja helyreallitani a koltségvetés egyensulyat, hogy
nagyobb mértékben addbemelésekkel, kisebb mértékben a koltségvetési kiadasok
csokkentésével javitja a koltségvetési mérleget. A koltségvetési bevételek ndvekedését
dontéen a munkat terheld Gj adok réven, illetve a meglévd adok és jarulekok emelésével
célozza meg. Emelte ugyan az altalanos forgalmi adot, valgjadban a 2006. januarl-én
hibasan csokkentett AFA szintet emelte vissza a korabbi mértékre, azonban nem a
fogyasztas és forgalmi szférat terhelé adok révén célozta meg a koltségvetési egyensuly
helyredllitasat, hanem beinditotta a jévedelem szivattyat: 5 hdnap alatt 6%-kal csokkentek
is a redlkeresetek. Az igazi, legjobb alternativa természetesen az lett volna, hogy a
gazdasagi novekedés gyorsitasaval, a foglalkoztatas bdvitésével és egy ezt elinditd
teljeskorl ado- és jarulékcsokkentéssel célozza meg a bevételek nbvekedését. Azonban
a kormany egy ilyen gazdasagpolitikai fordulatban nem hitt, ezért maradt az egyoldald, a
koltségvetési bevételeket adoemelés réven megcélzd intézkedéssorozat. A kormany
mesterségesen leh(itbtte a gazdasagot, ezzel cstkkentette az adofizeték korét. Az egyéni
véallalkozok, sét a tarsasvallalkozok szamanak csokkenése és a cséd- valamint
felszamolasi eljarasok novekedése egyértelmien jelzi, hogy szlkilt az adofizetéi kor
Magyarorszagon.

Volt azonban egy kevésbé j6, de a mainal mégis jobb alternativa. Ha ma mar a kormany
az addéemelések révén torténd koltségvetési bevétel ndvekedés mellet dontott, akkor
nagysagrendileg tébb eredményt hozott volna — és Iényegesen kisebb kart okozott volna

—, ha nem a munkat terhelé addkat és jarulékokat noéveli, valamint nem a munkat terhel6
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Uj adofajtakat vezet be, hanem a fogyasztasi és forgalmi szféraban noveli az adébevételt.
Erre lehetéség lett volna az AFA 25 %-ra torténé emelésével. A kormany tehat az AFA
terlletén két sulyos hibat kovetett el: 2006. januar 1-én elhibdzott médon csdkkentette az
AFA-t, ezzel az év egészében tobb szaz milliard forint adobevételrél mondott le, teljesen
feleslegesen; a masodik hiba pedig az volt, hogy 2007. januarl-én a most mar kényszeri
AFA-emelést nem 25 %-ra, hanem csupan az el6z6 22 %-os szintre iranyozta elé. Az
Eurépai Unidban Danidban 25 %-os a legmagasabb AFA-kulcs, tehat lett volna eurdpai
precedens is arra, hogy a valéban magas, de a koltségvetési stabilitast biztositd 25 %-os

AFA-szintet vezessik be.

Kovetkeztetés

A kormany a sulyos makrogazdasagi egyensulytalansdg kozepette hibas
gazdasagpolitikai valaszt adott: a novekedés, foglalkoztatas és termelés dinamizalasa
révén nyerhetd addbevétel tobbletrél lemondott, ehelyett adoemelések révén célozta meg
a koltségvetési egyensuly helyredllitasat. Itt is hibazott azonban: a fogyasztasi és forgalmi
szektort terhel6 ad6emelések helyett a munkét terhelte () adokkal, illetve ado- és
jarulékemeléssel, ezzel sziikitette az ad6zok korét és egy lefelé vezetd spiralt inditott el.

A kormany egy hibas egyensulyjavito stratégian belll is rossz dontést hozott.

Trend

10. Magasak a cégalapitas koltségei Magyarorszagon

A magyar Uzleti szektor roml6 versenyképessége, alacsony foglalkoztatasi szintje, az
alacsony gazdasagi ndvekedési rata, és a romlé6 gazdasagi kornyezet adatai mogott a
nemzetkézi Osszehasonlitasban kirivban magas dgyviteli és adminisztracios
kovetelmények huzodnak meg. Ezek kozul az egyik legkirivobb az Uj cégalapitas magas
koltsége: mind a tbékeigény, mind az adminisztracios koltségek elfogadhatatlanul

magasak.

Hattér
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Magyarorszagon egy korabbi vilagbanki felmérés szerint az tgyviteli és adminisztracios
koltségek 25 %-0s csOkkentése 2,5 %-kal ndvelné a GDP ndvekedési uUtemét. A
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban elfogadhatatlanul magas adminisztraciés koltségek a
gazdasagi élet minden tertletén jelentkeznek, de ezek kozll is az egyik legkirivobb a

cégalapitassal kapcsolatos magas kdltségszint.

Mig egy Uj cég (Kft) minimélis alaptéke eléirasa az egy fére jutd GNI szazalékaban
szamolva Magyarorszagon 74,2 %, addig az amerikai, brit és francia gazdasagban nincs
minimalis alaptéke kovetelmény () cég alapitasa esetén. Szlovéniaban csupan 16 %-os,
Csehorszagban 37 %-0s és Szlovakiaban is csak 40 %-0s a minimalis alaptéke az egy
fére jutd GNI szizalékdban. Hasonloan kirivban magas az 0 cégalapitds koltségigénye.
Mig Magyarorszagon az egy fére jutd GNI szazalékaban 21 % a cégalapitasi koltség,
addig Daniaban 0, az amerikai és brit gazdasagban 0,7 %, Szlovakiaban 4,8 %,
Csehorszagban 8,9 % és Szlovéniaban is csak 9,4 %. Hasonléan magas a cégalapitas
idéigénye, ami valdjaban szintén koltség elem: mig az ausztral és amerikai gazdasagban
10 nap alatti egy cégalapitas idéigénye, a brit és roman gazdasagban 20 nap alatt van, a
szlovak, német és cseh gazdasagban 30 nap alatti idé alatt lehet céget alapitani, addig
Magyarorszagon 38 nap egy Uj cég alapitasanak idéigénye. A magyar gazdasagban uj
cég alapitasdhoz kotédé kirivdban magas koltségszintet csak Lengyelorszag mulja felll, a
régio tobbi gazdasagai és altaldban az Eurdpai Unié gazdasagai nagysagrendileg kisebb

terhet ronak egy Uj céget alapito vallalkozora.

Kovetkeztetés

A magyar Uzleti kdrnyezet egyértelmiien munka és vaéllalkozas ellenes. Munkaellenes
jellegét a magas ado- és jarulékszint jelzi, mig a vallalkozasellenességet az el6bbiek
mellett az U] cég alapitdsanak nemzetkdzi 6sszehasonlitasban kirivdban magas koltség- és

id6szukséglete bizonyitja.
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Trend

11. Ujabb érv a magan-egészségpénztarak bevezetése ellen

A tbbb-biztositdos egészseégugyi modell bevezetése ellen egyre tébb eérv szél. A
magannyugdij-rendszer bevezetése utan a pénztarak 5-6 %-os koéltségszinttel dolgoznak,
a jelenleg mikod6é egészségpénztarak 10 %-os koltségszinttel, mig az USA
maganpeénztarai 15-20 %-os koltséghanyaddal mikédnek. Az OEP jelenlegi 2 %-os
koltségszintjét tbbbszérosen meghaladd koltségszintek kialakulasa tehat 6nmagaban is

értelmetlenné teszi a tobb-biztositds egészségugyi rendszer bevezetését.

Hattér

A tObb-biztosités egészségugyi rendszertdl a mellette érvelék azt varjak, hogy piaci
versenyt teremt az egészségugyi szolgaltatasok terlletén, és a verseny révén a
szolgéltatasok jobbak lesznek, mig a koltségek csokkennek. Ujabb elemzések fényében
ennek forditottja varhaté. A jelenleg is midkédé magan-egészségpénztarak
Magyarorszagon 10 %-os koéltségszinttel mikédnek, mig az Orszagos Egészségpénztar 2
%-0s torvényben meghatarozott koltségszinttel dolgozik. Az Egyesiilt Allamok tobb-
biztositdés egészséegugyi modelljében a biztositok 15-20 %-o0s kdéltségszinttel mikodnek,
ami kétszerese a jelenlegi magyar piaci szintnek. Jelenleg a magan-
egészségpénztarakba belépbk addkedvezményeket élveznek, majd a belépbk és az
egészségpénztarak gyakorlatilag megfelezik az allami kedvezményt: ennek semmilyen
jotékony hatasa nem érezhet6 a versenyre és a koltséghatékonysagra. A piaci verseny
bevezetése elvileg is hibas, mert az egészség nem aru, az orvos dont egy egészsegugyi
szolgaltatasrol, ezért az ,eladé” hozza meg a ,vev6” helyett a dontést, ami kizarja a piac
muakoddéseét, hiszen a piaci mikodés csupan a kereslet és kinalat egyértelm elkiléntlése
esetén lehet hatékony. Ha a kinalati oldalon dontenek a keresleti oldal igényeirél, akkor
nem beszélhetiink piaci viszonyokrdl, tehat a kereslet és kindlat hatasai nem
érvényesulhetnek.
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Az elvi ellentmondas mellett a gyakorlat tényei is sokatmondoak. Az 1995-ben bevezetett
nyugdijreform nyomén létrejottek a magannyugdij-pénztarak, amelyek 5-6 %-0s
koltségszinttel mikodnek: évente bevételik 5-6%-t koltik sajat magukra. Ez azt jelenti,
hogy az éves megtériuléshél 5-6 %-os rész koltségekre keril elszamolasra, és ez a donté
oka annak, hogy az elmult 10 évben a magyar magannyugdij-pénztarak hozama csak
kismértékben haladta meg az éves inflaciot. Amennyiben bevezetésre Kkerdl
Magyarorszagon a tdbb-biztositos egészségugyi rendszer, akkor az () egészségugyi
pénztarak legalabb a jelenlegi 5-6 %-0s magannyugdij-pénztari koltségszintre ugranak
majd fel, de valészinl, hogy a jelenleg is 10 %-0s egészségpeénztari koltségszintet
célozzak meg. Idével azonban az amerikai 15-20 %-os koltségszint is kialakulhat, hiszen
az egészségpénztarak olyan meghataroz6 szerepléi lehetnek a koltségvetési politikanak,
hogy az amerikai példahoz hasonléan kikényszeritik az allamilag elismert magas
koltségszinteket. Szemben a magannyugdij-pénztari rendszerrel, ahol a hozamoknak
meégiscsak igazodniuk kell az inflaciéhoz, és a rossz miikddést azonnal leleplezi az, ha az

inflacio alatti vagy csak az inflaciot kismeértékben meghaladé hozamok alakulnak Ki.

A tobb-biztositos egészségiugyi modellben ilyen piaci kontroll nincs: elvarhaté tézsdei
hozamok vagy kamatszintek nem hatarozzak meg az egészségpénztarak bevételi-kiadasi
aranyait. lgy az egészségpénztarak mikodésénél nincs olyan piaci kontroll, ami
visszatartana a tobb-biztositds modell pénztarait a koltségek allandé emelésétél. Egy
puha koltségvetési korlattal mikodd tébb-biztositos egészseégiugyi modell eleve nem lehet
hatékony, mert a szolgaltatok elsésorban nem a szolgaltatdsok mindségében,
hatékonysagaban, ezen belll koltséghatékonysagaban fognak versenyezni egymassal,
hanem a koltségektdl eltéritett szolgaltatasi szintekben. A piaci verseny igy egy
nagysagrendileg nagyobb kdltséggel mikodd egészsegugyi rendszert hozhat, amelybdl
természetes modon kirostalédnak azok, akikre sokat kell kélteni: miutdn a tébb-biztositos
modell tagjai sajat magukra koltenek sokat, ezért a szolgaltatadsokat igénybevevékre mar

nem marad elég pénzuk.

Kovetkeztetés

Az 1995-ben bevezetett nyugdijpénztarak 10 éves mikodése, valamint a jelenleg is mar

mikddd magan-egészségpénztarak szamai egyértelmien jelzi, hogy a mai 2 %-os
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koltségszintnél 3-10-szer tdbbe kerllhet a tbbb-biztositos egészségugyi modell
bevezetése. Elvileg is kizart a verseny, de a koltséghatékonysdgon alapulé verseny

gyakorlati megvaldsulasa is valészin(tlen és valdszeritlen.

Trend

12. Tovabb n éhet a kilféldi befektet 6k piaci sulya a magyar
bankrendszerben

Az eurdpai bankrendszerben felgyorsult a fuziés hullam és ennek hatasara a kozép- és
kelet-eurépai régioban tovabb néhet a kilféldi tulajdonban 1évé bankok aranya a teljes
bankrendszeren belil. Szlovakiaban mar 98 %-os a kulfoldi pénzintézetek piaci sulya,
Magyarorszagon még 84 %: a kdvetkez6 évek soran a magyar bankrendszerben is 95 %

kozelébe emelkedhet a kulfoldi befektetdk piaci részesedése.
Hattér

Az eurOpai pénzintézeti piacon Ujabb fuziés hullamnak vagyunk tanuai, amely két okra
vezethetd vissza: az amerikai és brit bankfelvasarlasok megel6zése, illetve a piaci
részesedések novelésébdl eredd nyereségtobblet elérése. A kulfoldi pénzintézetek mar
ma is meghatarozo szerepeldi a kozép- és kelet-eurdpai orszagok pénzpiacainak, hiszen
a szlovak pénzintézeti rendszer 98 %-a, a horvat bankrendszer 92 %-a, a roman
bankrendszer 88 %-a, a cseh bankrendszer 85 %-a €s a magyar pénzintézeti rendszer 84
%-a kulfoldi tulajdont szereplék kezében van. Az eurdpai fuziés hullam azonban
varhatéan tovabb noveli a kilfoldi pénzintézetek sulyat a kozép- és kelet-eurdpai
orszagok pénzpiacain, mert az egyre nagyobb szereplék egyre nagyobb tékével, piaci
részesedéssel, hal6zattal, politikai és gazdasagi sullyal vesznek részt az adott orszagok
gazdasagaban. Magyarorszagon a kovetkezé két évben varhatdé, hogy a kulfoldi

pénzintézeti befektetdk a jelenlegi 84 %-rél 95 % korul szintre emelik részesedésiiket.

Kovetkeztetés

A kovetkez6 években lényegében befejez6dhet a magyar pénzpiac atadasa a kulfoldi
befektetbk szamara: 95 % kozelébe emelkedhet a kulfoldi pénzintézetek piaci

23



részesedése a hazai pénzpiacon, mikdzben a Budapesti Ertéktézsde mar kulfoldi

tulajdonban van és a részvények legalabb 85% kilféldi befekteték kezében van.

Trend

13. Né a rossz hitelek allomanya

2005 negyedik negyedévéhez képest 2006 utols6 negyedévében mar 10 %-kal
magasabb a rossz hitelek allomanya a lakossagi hiteleken bellil Magyarorszagon. Mig
2005 végén 3500 milliard forint kordl alakult a rossz hitelek alloménya, addig egy évvel
késébb mar mintegy 700 millidrd forinttal tdbb rossz hitelt jelentettek a bankok. Gyorsan

nd tehat Magyarorszagon a problémas hitelek aranya a lakossagi korben.

Hattér

A lakossagi befektetdk korében a teljes pénziigyi megtakaritasok mintegy 37 % van
készpénz és betét formaban, mintegy 34 % részvény és részesedés formaban, a
nyugdijpénztéari dijtartalékok 11%-t, az életbiztositasi dijtartalék 6%-t és a nem részvény
ertékpapirok tovabbi 6%-t tesznek ki, az egyéb megtakaritasok részesedése szintén 6 %
kordli. Kissé novekedett a hosszu tavu befektetések és a részvények aranya, ez
alapvetéen a kamatadd mult évi bevezetésének kdszénhetd. A pénzigyi szektor bévilése
2007-ben mar lassult, elsésorban a lakashitel-allomany bdévilése tért meg, a fogyasztasi
eés személyi hitelek bévilésében eddig még nem tukr6zddott a kormanyzati megszoritd
politika. Gyorsan né ugyanakkor a rossz hitelek aranya és allomanya, bar részesedése
még mindig viszonylag alacsony. A rossz hitelek allomanya 2005 végeérdl 2006 vegére,
tehat egy év alatt 10 %-kal nétt: 2,4 %-r6l 2,7 %-ra. Miutan a lakossag hitelfelvételi kedve
ezidaig nem csokkent, mert az ado- és jarulekemelésekbdl, valamint a megugré
inflaciobol és a gazdasagi kérnyezet romlasabdl fakadd jovedelem kiesést csaladok
szazezrei tobblethitelbdl fedezik, ezért a rossz lakossagi hitelallomany gyors boévilését
varhatjuk a kovetkezé negyedévekben. Minden 6todik magyar &llampolgarnak van
pénziigyi megtakaritasa €s ugyancsak minden 6todik magyar allampolgar rendelkezik

hitellel, bar a két tarsadalmi 6t6d nem azonos dsszetétell. A gazdasagi klima romlasa
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mellett is folyamatosan bévilé lakossagi fogyasztasi €s személyi hitelallomany azt jelzi,
hogy egyre nagyobb é&ra lesz a hiteldllomany béviulésének: 2007-ben is 10-15 %-0s
mértékben bdvilhet a rossz hitelek alloméanya és meghaladhatja az 5000 milliard forintos

szintet.

Kovetkeztetés

A haztartasok jelentés része elére menekil: ) hitelbél fedezi a kiesé jovedelmeket. A
készpénz és betétek magas aradnya a teljes pénzigyi megtakaritasok kozott azt jelzi
azonban, hogy a magyar lakossag igen érzékeny a rovid tava hatasokra, mert munkahely
elvesztése, egy Ujabb kormanyzati megszoritd csomag, az inflacié tartdsan magas
szinten valé beragadasa, vagy varatlan arfolyam problémak egyarant megingathatjak a

lakossag eddigi valtozatlan hitelfelvételi kedvét.

Trend

14. Mar csak a legkockazatosabb hitelfajta b évil dinamikusan
Magyarorszagon

A szabad felhasznéalasu jelzaloghitelek jelentik a legkockazatosabb hitelfajtat a felvevd
haztartasok részére, mert az ingatlanra terhelt hitel mar eléri a csaladok ,belsé
véddgydrdit”. A 2005 tavasza és 2007 tavasza kozott felvett Uj hitelek 40 % mar szabad
felhasznalasu jelzaloghitel, és a lakossag a jovedelemcsotkkenést alapvetéen a

legkockazatosabb hitelfajtaban vald hitelfelvétellel egyenlitette ki.

Hattér

2005 tavasza és 2007 tavasza kozott mintegy 600 milliard forinttal nétt a haztartasoknak
nyujtott szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek allomanya. A legkockazatosabb hitelfajtat
jelentd hitelallomanynak mintegy 90 % svéjci frankban, 6,5 % eurdban és 5 % forintban
kerllt nyujtasra. A kormanyzati megszoritas egyes nagy lakossagi csoportokat eltolt a
gyakorlatilag utols6 lehetséges valaszthaté stratégia felé: mindenaron megdrizni a
fogyasztasi szintet, ehhez hiteleket felvenni, de a hitelek kdzil mér csupan a
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legkockazatosabb  szabadfelhasznalasu  jelzaloghitelek  felvételére  volt  mdd.
Magyarorszagon a magantulajdonu lakasok és hazak ardnya a teljes lakascélu
ingatlanallomanyon belil 90 % felett van, igy elvileg ez a lakossagi stratégia hosszu ideig
kovetkezd még. Ha egyes lakossagi csoportoknal az ingatlanpiacon elindult aresések
kovetkeztében olyan helyzet alakul ki, hogy a kordbban fedezetként lek6tétt ingatlan
értéke csokken, akkor a bankok szamara a kihelyezett jelzaloggal biztositott hitelek
behajtasa kérdésessé valik. Bar a magyar lakascélu ingatlanallomanyon belll 90 %-ot is
meghaladja a magantulajdond ingatlanok aranya, ezért szinte korlatlan mértékben
bdvithetd a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelezés, egy ilyen varatlan ingatlanpiaci
folyamat dvatosabbd teheti a bankokat: nagy lakossagi csoportok szabadfelhasznalasu
jelzéloghiteleinek esetleges beddlése leallithatja a teljes hitelallomany bévilést.

Kovetkeztetés

A szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek dinamikus bévilése tartja fenn a hitelallomany
bévilést a hazai pénzintézeti szektorban. Ez a felvevd héaztartasok részére a

legkockazatosabb hitelfajta, az ingatlanpiac varatlan folyamatai megingathatjak a bankok,

“ sz

Trend

15. Tovabbra is jelent 6s az eltérés a német és magyar
konjunkturaindexek kozott

Egészen 2002 végéig a német konjunktiraindex és a magyar exportdinamika (magyar
konjunktaraindex) gyakorlatilag azonos savban mozogtak. 2005-t6] azonban jelentés
eltérés alakult ki a német és a magyar konjunkturaindex kozott: ez a kilénbség tovabb

nétt 2006 végeén és 2007 elején.
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Hattér

A német konjunkturaindex az IFO kutatdintézet konjunkturaindexe, amely az elmult
évtizedben bizonyitotta a megbizhatdsagéat: a konjunktiraindex csokkenése a kovetkezd
negyedévekben alacsonyabb gazdasagi nodvekedést tukrozott, a konjunktaraindex
novekedése  el6bb-utdbb magasabb  gazdasagi novekedésben, csokkend
munkanélkiliségben és magasabb exportban jelent meg. A magyar konjunktaraindex
gyakorlatilag azonos az éves exportndvekedés dinamikdjaval, hiszen a GDP 60 %-at
kitevé kulfoldi mikddd téke allomany olyan GDP szerkezetet alapoz meg, amelyben a
magyar GDP legalabb 50 % a kulféldi cégcsoportok teljesitményebdl ered, és az
export/GDP arany 75 % kozelében van. A magyar exportdinamikat ezért korrekt médon

lehet konjunktdraindexként is hasznalni.

A német és a magyar konjunktaraindex a 90-es évtized masodik felében és az Uj évtized
elsé harom évében megbizhatdéan tikrozte a két gazdasag konjunktarajat: a német és a
magyar konjunkturaindex gyakorlatilag egyltt mozgott egészen 2002 végeéig. 2003-tdl
kismértékben kezdett eltérni egymastol a két index, 2003-ban és 2004-ben még csupan
10 % koruli volt a német és a magyar konjunktaraindex kozotti kilonbség, szemben a
korabbi gyakorlatilag egyvonalid mozgassal. 2005-ben j6tt az Ujabb fordulat, amikor a
német konjunktdraindex hirtelen megugrott, mig a magyar konjunkturaindexet jelzd
exportnévekedési dinamika gyakorlatilag stabil szinten mozgott. 2005-t6l egészen 2006
végeig mar mintegy 30 pontos kilénbség alakult ki a két konjunkturaindex kozoétt. 2007
elsé honapjaiban tovabb nétt a két konjunktiraindex kozétti kilénbség, ami pontosan
tikrozi a német és a magyar gazdasag eltéré irAnyat: mig a német gazdasagban az
optimizmus, a rendelésallomany, a foglalkoztatas és a tobbi meghatarozo
makrogazdasagi trend pozitiv iranyba valtozik, addig a magyar gazdasag esetében

forditott a helyzet.

A magyar konjunktiraindex azonban még jelentésen torzit is, hiszen csupan az
exportdinamikat, tehat a kulkereskedelmi tevékenységet veszi figyelembe, a hazai piac és
a hazai gazdasag, tehat a GDP masik fele ebben nem vesz részt. Ha rendelkeznénk egy

olyan magyar konjunkturaindexszel, amely nem csupan az exportdinamikat tukrozné,
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hanem a teljes magyar gazdasagi aktivitast is, akkor nagysagrendileg még nagyobb lenne

az elkanyarodas a német konjunktaraindextél.

Kovetkeztetés

A magyar €s a német gazdasagi konjunktira 2003-t0l kezdett elvalni egymastol. 2005-t6l
mar éles a killénbség, és ehhez képest is jelentésen bévil a rés 2007 elejétél, hiszen a
német konjunktaraindex tovabbra is felfelé tart, mig a magyar konjunktlraindex szerepét
betdlté exportdinamika gyakorlatilag stagnél: a helyzet ennél rosszabb, mert ebben csak

a kilgazdasag szerepel, a belféldi gazdasag nem.

Trend

16. Gazdaségi fejlettség és an 6k ardnya a kormanyzasban

Egy friss felmérés szerint szoros 6sszefliggés van a gazdasagi fejlettség és az egy fére
es6 életszinvonal, valamint a n6k kormanyzasban betoltott szerepe, aranya kdzott: minél
magasabb a nék részaranya a kormanyzasban, annal fejlettebb az adott orszag és annal

magasabb az adott orszagban az életszinvonal.

Hattér

A vilag orszagai kdzll Finnorszagban a legmagasabb a nék korméanyban betoltétt aranya
(60 %), Norvégiaban és Spanyolorszagban is egyarant messze az atlag folétti (47 %),
Svédorszagban (41 %), Nagy-Britanniaban (39 %), Németorszagban (37,5 %) szintén
relative magasnak tekintheték a nék aranya. A k6zépmezényben foglal helyet Dania (32
%), Hollandia (31 %), Ausztria (31 %), Svajc (29 %) és az USA (27 %). A ,negyedes”
arany alatt szereplé orszagok, tehat ahol a n6k kormanyban bet6ltott aranya 25 % alatt
van talaljuk Magyarorszagot (23 %), Olaszorszag (19 %), Lengyelorszagot és
Csehorszagot (mindketténél 17 %), Gorégorszagot (16 %), Portugaliat (12 %), Szlovakiat
(7 %), mig a roman kormanynak egyéltalan nincs néi tagja. A nék kormanyban betdltott
aranya érdekes modon igen szoros egyezést mutat a gazdasagi fejlettséggel és az egy
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fére es6 életszinvonallal. Magas gazdasagi fejlettséget €s magas életszinvonalat elérd
orszagokban magas a n6k kormanyban val6 részvételi aranya, de a forditottja is igaz: az
Eurdpai Unié legkevésbé fejlett orszdgaiban mutatkozik a legkisebb néi részarany a
kormanytagok kozott.

Magyarorszagon ma a liberalis part inditott el kampanyt, amely szerint torvénynek kellene
el6irnia, hogy a listas képviselék 50 % ndi képviseld legyen a parlamentben. Ebbdl még
nem kovetkezik a nék magasabb kormanyzati részvétele, de a politikai eliten belll a
javaslat valoszinlileg emelné a néi képviselék részaranyat. Az () francia kormanyban

szintén az egyik legmagasabb eurdpai részvételt mutatja a néi miniszterek aranya.

Kovetkeztetés

Jelenleg nem ismeriink olyan kdézgazdasagi elemzést, amely megmutatja, hogy azért
fejlettebb-e egy gazdaség, mert tébb né van az adott orszag kormanyaban, vagy forditva,
attol kerllhet tdbb né a kormanyba, mert az adott orszag gazdasaga fejlettebb és az
életszinvonal magasabb. Ett6l még a tény marad: szoros pozitiv 6sszefiiggés all fenn egy
orszag fejlettsége és életszinvonala, valamint a kormanyzatban résztvevé a nék aranya

kdzott.
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