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A gazdasdgi vdlsdg kitorését kovetden az elmult négy évben kordbban sosem ldtott mértékdi visszaesést ldthattunk a nem-
zetgazdasdgi beruhdzdsokban. Az erételjes csokkenés eltéré mértékben, de a gazdasdg minden szektordban jelentkezett.
A beruhdzdsok alakuldsa kulcsfontossdgu a magyar gazdasdg felzdrkézdsdban, mivel a tékedllomdny megujuldsa és bovii-
lése meghatdrozza a termel6kapacitdsok nagysdgadt, ezen keresztiil pedig a gazdasdgi kibocsdtds mértékét. Az dllami
szektor és a hdztartdsok beruhdzdsainak elmaraddsa elsGsorban révid tdvon mérsékli a brutté hazai termék alakuldsdt, mig
a vdllalati beruhdzdsok csokkenése, az aggregdlt kereslet kozvetlen csGkkenésén tul a kozép- és hosszu tdvu potencidlis
novekedési lehetGségeinket is visszaveti.

Elemzésiinkben régios dsszehasonlitdsban, szektordlis és dgazati bontdsban vizsgdljuk a beruhdzdsi folyamatok alakuldsat
a valsdg kitorését megel6z6 évektdl kezdddben, els6sorban a vdlsdg idészakdra fokuszdlva.

Régios bsszehasonlitdsban mdr a vdlsdg kitdrését megel6zéen is kedvezétlen irdnyba haladtak a hazai beruhdzdsi folya-
matok, a beruhdzdsi rdta a bruttd hazai termék ardnydban fokozatosan mérséklédétt. A 2006-os kiigazitds jelentdsen
visszafogta a kormdnyzati beruhdzdsokat, ezzel pdrhuzamosan a kedvezétlenebbé vdlo keresleti feltételek a vdllalati
beruhdzdsok dltaldnos csGkkenését eredményezték. Mindezek eredményekeént a vdlsdg kitorésekor, régios dsszehasonlitds-
ban a legalacsonyabb beruhdzdsi rdtdval rendelkezett Magyarorszdg. 2008 utdn a nagymértékli gazdasdgi visszaesés, a
tartosan gyengébb keresleti kildtdsok, az dllami és magdnszektor jelent6s mérlegalkalmazkoddsi kényszere, a banki hitel-
aktivitds erételjes visszaszoruldsa egyiittesen a beruhdzdsok érdemi csokkenését eredményezték. Magyarorszdgon a
lakossdgi felhalmozds csokkenése nemzetkozi Gsszehasonlitdsban is jelentds volt, az dllami beruhdzdsi rdta — elsésorban
a gyorsuld unios forrdsfelhaszndldsnak koszonhetéen — stabil maradt az elmult években. A vdllalati beruhdzdsok csékke-
nése féleg a belféldre termel6 és szolgdltaté dgazatok korében bizonyult jelentésnek, mig az exportdlo vdllalati kor
beruhdzdsi teljesitményét feldolgozdipari nagyberuhdzdsok érdemben névelték, igy ebben a szegmensben kedvez6bb a
beruhdzdsi kép.

a megértése, hogy az elmult évek beruhazasi aktivitasa
mogott milyen alapfolyamatok hiizédnak meg, a valsag mely

A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa tobb szempont-
bol kiemelt fontossagu. Egyrészt a térség orszagaiban az
aggregalt kereslet 20-25 szazalékat a megvalosuld beruha-
zasok jelentik, igy jelentésen hozzajarul a GDP rovid tavu
alakulasahoz. Masrészt a beruhazasok révén bévil és meg-
Ujul a hazai tékeallomany. A gazdasag potencialis ndveke-
dését a rendelkezésre allo munkaerd, a felhasznalhato ter-
mel6eszkozok mennyisége' és ezek felhasznalasanak haté-
konysaga egyiittesen hatdrozzak meg. igy a beruhazas a
gazdasag kinalati oldalan els6sorban a kozép- és hosszl
tav( gazdasagi novekedés alapja. Eppen ezért fontos annak

csatornakon keresztiil hatott kedvezétleniil, mi hatarozta
meg és hatarozza meg a jovében a gazdasag egyes szerep-
6inek beruhazasokkal kapcsolatos dontéseit és mennyire
tlinik tartosnak ez a kedvezétlen folyamat.

Magyarorszagon a 2000-es években tapasztalt dinamikus
beruhazasbdviilés az elmuilt évtized kozepére megszakadt
(1. abra). A 2006-os koltségvetési kiigazitast koveté két
évben a lassuld gazdasagi novekedést mar csupan visszafo-
gott beruhazasi dinamika tamogatta. A globalis gazdasagi
valsag kitorését kovetéen azonban 1995 6ta nem latott

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" A tékeallomany szintjének alakulasaban a beruhazasok mellett az amortizacionak is fontos szerepe van. Ebben az irasban a beruhazasi folyamatok

megértésére fokuszalunk.
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1. abra

Beruhazasi ratak alakulasa régiés osszehasonlitasban
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Forrds: Eurostat.

mértékben csokkentek a nemzetgazdasagi beruhazasok,
2009 elsé negyedéveétdl kezdédéen széles kord, a gazdasag
minden szegmensét érinté érdemi visszaesését lathattuk.
A hazai visszaesés mértéke nemzetkozi dsszehasonlitasban
is eroteljes, régios osszevetésben a szomszédos orszagoknal
kedvezétlenebb helyzetben vagyunk.

A cikkben arra keressiik a valaszt, hogy nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitasban, els6sorban a régi6 orszagait vizsgalva,
hogyan alakult a valsagot megelézéen és a valsag soran a
beruhazasi aktivitas. El6szor azonositjuk azokat a beruha-
zasi szempontbdl fontos csatornakat, amelyeken keresztiil
az egyes szektorokat és gazdasagi szerepléket érintette a
valsag, majd azt mutatjuk be, hogy az alkalmazkodasi
folyamat hol és milyen mértékben okozott tartos, trend-
szer(i visszaesést vagy csak atmeneti, ciklikus jellegli kor-
rekciot.

A gazdasagi recessziok soran a beruhazasok altalanosan
prociklikusan viselkednek:? az aggregalt kereslet visszaesé-
se a felhalmozas jelentés csokkenésével parhuzamosan
zajlik. A dekonjunkturalis periodusokra jellemzé ciklikus
visszaesés mellett, a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos
kilatasok tartds romlasa a korabban megfigyeltnél erételje-
sebb alkalmazkodast és a beruhazasi alapfolyamatok vissza-
esését eredményezhetik.

A ciklikus visszaesés els6ként a sz(kiil6 aggregalt keresleten
és a romlo lakossagi jovedelempozicion keresztiil érezteti
hatasat. A névekvé munkanélkiiliség és mérséklodo realbé-
rek mellett a lakossagi szereplok legelészor a beruhazasai-
kat mérséklik, mig fogyasztasukat megtakaritasaikon
keresztil probaljak simitani. Amennyiben a recesszio jelen-
tésebb lakaspiaci visszaeséssel is parosul, akkor a lakasarak
csokkenése részben a hitelhez bevonhatd fedezet értéké-
nek csokkenésén, részben a banki portfoliomindség és igy a
jelzaloghitelezés szlkiilésén keresztiil is a lakossag beruha-
zasi aktivitasanak mérséklédése iranyaba hat.

A vallalatok esetében a globalis kereslet szlikiilése els6
lépésben a vallalati profitok romlasaban tiikrozodik, amit a
termelés és a készletek csokkentésével ellensulyoznak. A
gyengébb kibocsatas a termelésben felhasznalt inputok
visszaesésével jar egyiitt, igy a bérek visszafogasaval és a
munkaerd csokkenésével a human téke oldalarol, mig a
termelési kapacitasok kihasznaltsaganak mérséklésével a
termeld toke oldalardl. A gazdasag atmeneti, ciklikus visz-
szaesése esetén - a mar valsag el6tt is kedvezétlen profit-
helyzetben (évé cégek kivételével - a vallalatok jellemzéen
nem épitik le tékeallomanyukat. Ugyanakkor a beruhazas
mérséklodik, mivel a csokkend kapacitaskihasznaltsag
kisebb amortizaciot és igy kisebb potloberuhazas-igényt
jelent, igy a kapacitasbévitések elhalasztasra keriilhetnek.

A fiskalis beruhazasokat a gazdasag ciklikus visszaesése
esetén eltéré megfontolasok alakithatjak. A valsag el6tt
fegyelmezett koltségvetési politikat folytato orszagok ese-
tében tobb mozgastér van lazabb fiskalis politika folytata-
sara. A koltségvetés az aggregalt kereslet élénkitésén
keresztiil részben ellensulyozhatja a maganszektor gyengii-
16 keresletét. Ilyenre lattunk példat a kedvezébb kiindulo
adossagallomannyal rendelkezé orszagok kozott, példaul
Németorszagban az roncsautoprogram keretében, de a
régioban 2008 6ta Szlovakia és Lengyelorszag® esetében is
néttek az allami beruhazasok a GDP aranyaban. A valsagban
erre sok orszagban nem volt lehetéség, mivel az allami
eladdsodottsag mértéke a probléma szerves részének bizo-
nyult, igy a fiskalis hatosagok maguk is koltségvetési kiiga-
zitasra, és ezen belil az allami beruhazasok mérséklésére
kényszeriiltek.

Az IMF pénziigyi valsagokrol gy(ijtott tapasztalatai alapjan
(2. abra) a beruhazasok a valsag kitorését kovetéen két évig
csokkennek, majd a stabilizalodast kdvetden a valsag eléttit
megkozelité Utemben tovabb bdéviilnek. Megvizsgalva a
magyar adatokat, két fontos eltérést tapasztalhatunk: egy-
részt a hazai beruhazasok esetében a nemzetkozi tapaszta-

2 A térség és felzarkozo orszagok esetében ez jelentds volatilitassal is parosul (Benczur-Ratfai, 2005).
3 Lengyelorszag esetében a 2012-es labdarugd Eurdpa-bajnoksag infrastrukturalis fejlesztései jelentették a beruhazasbdviilés motorjat.
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2. abra
Beruhazasok alakulasa pénziigyi valsagok alatt

(a magyar beruhdzdsok 2008-2012 kéz6tt vannak dbrdzolva)

Valsag elétti trendtél Valsag elétti trendtol
10vett eltérés (%) vett eltérés (%)

E=1 90%-0s konfidenciaintervallum
— Magyarorsza )
- = Vizsgalt orszagok atlaga

Megjegyezés: Az dbrdn a Magyarorszdgra vonatkozo adatok a teljes
bruttddlloeszkdz-felhalmozds id6sora, mely az utolsé adatpont eseté-
ben az MNB decemberi infldcids jelentésében bemutatott elérejelzést
tartalmazza 2012-re.

Forrds: IMF (2009), MNB.

latokban megfigyeltnél jelentGsebb a valsag el6tti trendtél
valo eltérés, masrészt a hazai adatokban egyelére nem
latszik fordulat.

Eurdpa sok orszagaban az allam és/vagy a maganszektor
tulzott addssaga bizonyult a probléma egyik f6 forrasanak,
ami mar nem csupan ciklikus beruhazasi visszaesésre utal-
hat, hanem trendszer(i beruhazascsokkenést vetithet elére
a kulonbozé szereplék elhizido mérlegkiigazitasa miatt.
A kovetkezOkben bemutatjuk azokat az okokat, amelyek
tartos beruhazas-visszaesésre utalhatnak.

A megel6z6 évek-évtizedek tllkoltekezése szamos orszag-
ban nagymértéki allam- vagy maganadossagot okozott, és
2008-at kovetden fokozatosan felerésodtek az ezek vissza-
fizetésével kapcsolatos félelmek. Azokban az orszagokban
ahol nagyobb volt az GDP-aranyos addssag szintje, gyorsabb
alkalmazkodas volt megfigyelhetd, igy jelentésebben csok-
kentek a beruhazasok (3. abra).

Az altalanos bizalom meggyengiilése egyrészrél a meglévo
adossagallomany refinanszirozasat tette egyre koltségeseb-
bé vagy éppen lehetetlenné az allamok szamara, mig az
Eurdpai Union beliili er6s6d6 koordinacié a korabbinal sok-
kal szigorbb igényt tamasztott az allamhaztartasi folyama-
tok konszolidalasara. Az Eurdpai Kozponti Bank szamos
eszkozzel préobalta a bajba jutott orszagok finanszirozasi
problémait orvosolni, tobb orszag jelenleg is él ezekkel az
eszkozokkel, ezzel egyiitt is azonban a valsag eléttinél
magasabb finanszirozasi koltségekkel szembesiilnek a sulyo-
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3. abra

Adossag és beruhazas kapcsolata nemzetkozi
osszehasonlitasban

Brutto alloeszkoz-felhalmozas/
GDP visszaesése (2001-2008-as
atlag és 2011 kozott)
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Forrds: Eurostat.

san eladosodott orszagok. Ilyen kornyezetben azon alla-
mok, ahol fiskalis kiigazitasra kerilt sor, maguk is részévé
valtak a beruhazasi problémanak, hiszen az allami beruha-
zasok szintjének tartos visszaesése hosszl tavon mérsékel-
heti a beruhazasi ratat.

A haztartasok eladosodottsaganak mértéke hasonloan
jelent6s szerepet jatszott az elmdlt évek beruhazasi akti-
vitasaban. A valsag el6tt alacsony kamatokkal elérhet6
jelzaloghitelek Eurdpa tobb orszagaban a lakasberuhaza-
sok gyors novekedését és tobb esetben ingatlanpiaci bubo-
rékok kialakulasat (Spanyolorszag, irorszag) okoztak.
A hitelezési feltételek szigorodasa, a jovedelmi helyzet
romlasa és a lakasarbuborék kidurranasa a legtobb orszag-
ban az épitGipari agazat termelésének jelentds visszaeseé-
sével jart, és a beruhazasok a korabbi id6szak teljesitmé-
nyének toredékére zsugorodtak. Bar Magyarorszag eseté-
ben ingatlanpiaci buborék kialakulasarol nem beszélhe-
tiink, am a gyors jelzalogfedezet melletti, jelentds részben
devizaban denominalt lakossagi eladosodas hazankban is
jellemz6 volt. A felhalmozott addssagok miatti lakossagi
mérlegalkalmazkodas az érintett orszagokban a valsag
kitorése ota zajlik, am ennek iliteme lassu és hosszi tavon
alacsonyabb beruhazasi ratat eredményez a valsag elétti
periddushoz viszonyitva.

A vallalati szféra esetében az eladdsodottsag mértéke
kisebb problémat jelentett, igy dsszehasonlitva a masik két
szektorral, kisebb mérlegalkalmazkodasi igény meriilt fel az
adossagok leépitésével Osszefliggésben, igy itt a ciklikus



csatornak erételjesebben korlatozhattak a vallalatok beru-
hazasi aktivitasat.

Az addssag mellett és ezzel szoros Gsszefiliggésben a maso-
dik fontos szempont a finanszirozas kérdése. A beruhazasok
jellemzéen nagy hitelhanyad mellett valosulnak meg, és a
valsag pénziigyi rendszert érinté negativ hatasai a gazdasag
minden szerepléje szamara nehézzé vagy éppen lehetet-
lenné tették a forrashoz jutast, a finanszirozasi koltségek
pedig szamottevéen megemelkedtek. A bankok és egyéb
hitelintézetek esetében a hitelezési képesség gyengiilt,
mivel a hitelportféliokon elszenvedett veszteségek és a
megmarado portfolion tortént negativ atértékelédések
egyiittesen jelent6sen rontottak a banki meérlegeket.
A sz(ikiil6 forrasok és a bankok csokkend kockazatvallalasi
hajlandosaga jelenleg is erds korlatot jelent a maganszek-
tor szerepldinek, akik igy mérséklik beruhazasi aktivitasu-
kat. Az allamok esetében a forrashoz jutas némileg kony-
nyebb, mint a maganszektor szerepl6i szamara. Bar a
korabbiaknal magasabb kamatok mellett, de a legtobb
orszag esetében tovabbra is lehet finanszirozasi forrasokat
bevonni az allampapirpiacokon keresztiil, ahol pedig erre
atmenetileg vagy tartosan nincs lehet6ség, a nemzetkozi
szervezetek hitelcsomagjai jelentik a megoldast. Europa-
ban a felzarkdzd orszagok, igy hazank szamara is az unios
fejlesztési forrasok jelenthetnek addicionalis finansziro-
zast. Ezek a forrasok jelentés részben beruhazasi céllal
keriilnek az egyes orszag kozott kiosztasra, és az alacsony
onrész miatt részben képesek tompitani az allami és a
maganszektor finanszirozasi nehézségeit. Osszességében
azonban a valsag el6tti idészakhoz viszonyitva a pénziigyi
rendszer hitelezési kapacitasa gyengiilt, ami tartéosan mér-
sékelheti a beruhazasi aktivitast mind a vallalati, mind a
lakossagi szektorban.

A tartos beruhazasi probléma harmadik eleme a gazdasagi
helyzettel kapcsolatos el6re tekint6 varakozasok kérdésko-
re. Eurdpaban az adossag leépitésével kiizd6 allami és
maganszektor csak igen lassan képes a gazdasag kereslet-
oldali dinamizalasara, ezt pedig tovabb erésitik a pénziigyi
rendszer oldalarol meglévo finanszirozasi korlatok. Emellett
a vallalkozasok profitabilitasat mérséklik a valsagkezelés
soran novekvo vallalati adoterhek, a szabalyozoi kornyezet
gyakori valtozasa pedig a kiszamithatdsagot csokkenti, és a
kockazatvallalasi hajlandosagot mérsékli. Ezek egyiittesen
a vallalati szféra szamara kedvezétlen lzleti kornyezetet
teremtenek, ez pedig elsésorban a belfoldre termel6 és
szolgaltato vallalati kor beruhazasainak tartos elmaradasat
eredményezheti. Az exportra termel6 vallalatok esetében
kedvezGbb a helyzet, hiszen a vilaggazdasag mas szerepldi,
elsésorban Azsia a valsag id6szaka alatt is jelent6s keresle-
tet tamasztott, de a globalis lassulassal kapcsolatos kocka-
zatok az exportér cégek esetében is a visszafogottabb

beruhazasi aktivitas iranyaban mutatnak, illetve az egyéb
kockazatok (finanszirozas, adozas, szabalyozdi valtozasok)
a kiils6 piacokra termel6 vallalkozasokat is érintik.

A magyar és a régios orszagok gazdasagi fejlettsége elma-
rad az uniods atlagtol. A felzarkozo orszagokra jellemzd
alacsonyabb egy fére juto tokeallomany és az alacsonyabb
atlagos bérszinvonal egyiittesen magasabb varhato hozamot
biztosit a beruhazok szamara, igy a tékeallomany a fejlett
orszagoknal gyorsabban béviilhet. A gazdasagi valsag kito-
rése azonban mérsékelte a felzarkdzas litemét, a beruhaza-
si rata minden orszagban szamottevéen csokkent a régio-
ban. Az alabbiakban megprobaljuk azonositani azokat a
kuilonbségeket és kozos faktorokat, amelyek Magyarorszag
és régios tarsainak beruhazasi folyamataira jellemzéek.

Nemzetkozi Osszevetésben a beruhdzasok GDP-hez mért
aranya alapjan 6sszemérhetd, hogy egy adott orszag brutto
hazai Gssztermékének mekkora részét forditja tokealloma-
nyanak megujitasara, bdvitésére. A régios orszagok koziil, a
2000-es évek elso felében csupan Lengyelorszag és Romania
esetében lathattunk a hazainal alacsonyabb beruhazasi
ratat. Magyarorszag azonban a valsag kitorését megel6zo
években mar elmaradt a régios atlagtol, a kiilonbség a val-
sag kitorésekor mintegy 4-5 szazalékpontnyi volt a kedve-
z6bb helyzetben 1évé régios szomszédokhoz viszonyitva (1.
abra). Fontos megjegyezni, hogy a valsagot megelézé 2006-
os kiigazitas 6nmagaban egy szazalékponttal mérsékelte a
hazai beruhazasi litemet, és az azt kovet6 két évben mar

4, abra
Beruhazasok alakulasa
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Forrds: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok.
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5. abra
Epiiletjellegii beruhazasok
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Forrds: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok.

csak stagnalasat lathattunk, mig szinte minden szomszédos
orszagban egészen 2008-ig nétt a beruhazasokra forditott
Osszeg a brutto hazai termék aranyaban. 2009-ben minden-
hol a beruhazasok jelentds visszaesését lathattuk. A 2010
ota zajlo idészakban a régios orszagok legtobbjében stag-
nalt vagy nétt a beruhazas iiteme, mig hazankban 2011-ben
2005-h6z viszonyitva mintegy hlsz szazalékkal volt alacso-
nyabb a beruhazasi aktivitdas, ami Szlovéniaval egyiitt a
legalacsonyabb a régidban.

A régios szomszédainknal hosszabb ideje alacsonyabb beru-
hazasi rata mar onmagaban egy tartos beruhazasi problé-
mara utalhat, kérdés hogy a gazdasag mely szegmenseiben
lathatdo ez az elmaradas. Ha megvizsgaljuk az anyagi-
miiszaki Osszetétel* szerinti bontasat a beruhazasoknak,
er6s kettGsség rajzolodik ki, melyet a gazdasag kiilonb6z6
szektorainak (allam, lakossag, vallalat) eltérd viselkedésére
utalhat.

Az épiiletjellegli beruhazasok dinamikaja a valsag utan
nagyon heterogén képet mutat a régioban (5. abra). A hazai
teljesitmény az egyik legkedvezétlenebb, hasonldé mértéki
csokkenést csupan Szlovéniaban lathattunk, ahol mindez
gyorsabban és erételjesebben zajlott le az elmult években.
A gépberuhazasok esetében a 2009-es visszaesést kdvetden
hazankban, Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovénia-
ban is lassu stabilizacio jelei lathatoak, mig Szlovakia dina-
mikusan bévitette kapacitasait (6. abra). A magyar gépbe-
ruhazasok 2005-0s szintjiikon allnak. Mindez arra utal, hogy

6. abra
Gépjellegii beruhazasok
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Forrds: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok.

mar a valsagot megel6zéen alacsonyabb volt a hazai valla-
latok beruhazasi teljesitménye, mig a valsag soran a valla-
lati beruhazasok tekintetében nem figyelhettiink meg a
régios atlagtol eltéré dinamikat.

7. abra
Szektoralis beruhazasi folyamatok régios
osszevetésben
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4 A beruhazasok két nagy csoportja az épiiletjellegli és gépjellegli beruhazasok, melyek az egész beruhazasi aktivitas 95-98 szazalékat lefedik. A szek-
torok kozott az allam és a lakossag féképp épliletjellegli beruhazasokat hajt végre, mig az vallalati kor felhalmozasi kiadasai donté tobbségiikben

gépek és eszkozok.
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Attérve az egyes szektorok részletes elemzésére, a beruha-
zasi célu kormanyzati kiadasok mérséklésében Csehorszag
és Szlovénia jart az élen a valsag kitorését kdvetden, ezen
orszagokban GDP-aranyosan otodével csokkent az allami
beruhazasok aranya. Magyarorszagon és Romaniaban
érdemben nem valtozott a kormanyzati beruhazasok mér-
téke, fontos azonban megjegyezni, hogy hazankban 2006 és
2008 kozott mar lezajlott egy fiskalis kiigazitas, ahol a
beruhazasi célli kiadasok GDP-aranyos szintje harmadaval
csokkent. Lengyelorszag és Szlovakia azonban a valsagtol
fliggetleniil jelentésen novelte a GDP aranyos allami beru-
hazasait, a harom év viszonylataban atlagosan otodével
béviiltek a kiadasaik.

Magyarorszagon az allami szektor a nemzetgazdasagi beru-
hazasok 15-20 szazalékat hajtja végre. Az allamhoz tartozo
beruhazasok széles kort dlelnek fel és a kozvetlen allami

szerepvallalason (kbzponti szervek, onkormanyzatok, allami
vallalatok) tilmenéen a piaci vallalati kérben is megjelen-
nek az allami korhoz tartozé beruhazasok (kdzszolgaltatok,
kvazifiskalis intézmények, PPP-programok, unios beruhaza-
sok). Altalanossagban elmondhato, hogy a legnagyobb részt
az allami felhalmozasi teljesitményébdl az infrastrukturalis
fejlesztések hasitjak ki, melyek a valsagot megel6z6en
jelentés meértékben ndvelték a hazai beruhazasokat.
A 2006-o0s fiskalis kiigazitas soran jelentésen csokken a kor-
manyzati beruhazasi rata, amit féképp a korabbi jelentds
infrastrukturalis fejlesztések elmaradasa okozott. A valsag
soran, a kiadascsokkentések az allam minden teriiletén a
beruhazasi tevékenységek visszafogasat jelentették, ezzel
egylitt is azonban, a GDP-aranyos allami beruhazasi rata
nem csokkent a valsag el6tti szinthez képest. Ennek oka
elsésorban a jelentds unids fejlesztési forrasok bearamlasa
volt.

Az eurépai uniés forrasok szerepe a hazai beruhazasokban

Magyarorszag tobb formaban kap tamogatast az Eurdpai Uniotol.
Beruhazasi szempontbol elsésorban a koltségvetésben megjelend
forrasok kiemelt fontossaguak, ezek koziil a Strukturalis Alapok-
bol, a Kohézios Alapbol érkez6 tamogatasok és a vidékfejlesztés-

re fordithato Gsszegek jelentdsek.

A 2004-2006 kozotti idészakban jelentésen alacsonyabb mértéki
tamogatas allt Magyarorszag rendelkezésére, am a 2007-2013
kozti id6szakban béviiltek az éves keretosszegek. A mar eltelt
id6szak adatai alapjan elmondhatjuk, hogy 2007-2008-ban mind-
Ossze a lehivhato forrasok egynegyedét sikeriilt felhasznalni, ez
az arany 2009-re mar meghaladta az éves keretosszeg felét,
2010-2011-ben a felhasznalas megkozelitette targyévi keretossze-
get, mig idén mar varhatéan meg is haladja azt. Fontos hangsu-
lyozni, hogy az adott targyévi keretdsszegek nem vesznek el, ha
adott évben nem keriiltek felhasznalasra, az unios szabalyozas
leheto6vé teszi, hogy éveken tllnylloan felhasznalhatoak legyenek

a tamogatasok.

Az uniés forrasok szerepe realgazdasagi oldalrol elsGsorban a
nemzetgazdasagi beruhazasok esetében fontos, hiszen a lehivha-

to keretdsszegek nagysagrendje az adott targyév beruhazasi tel-

8. abra

Az unios forrasok tervezett és megvalosult
felhasznalasa
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Forrds: NGM.

jesitményének 10-15 szazalékat is elérheti. Fontos megjegyezni, hogy nem minden hazankba érkezo forras fordithaté bruttéalloeszkoz-

felhalmozasra, csak azon tételeket szabad szamba venni, melyek nem az intézményrendszer fenntartasara és nem kiilonb6z6 human-

politikai projektekre forditodnak.

Az unids forrasok felhasznalasa nemcsak a sz(ik allami korhoz kothetd, hanem a gazdasag minden agazataban igényelhet6. Beruhazasi

szempontbol elsésorban az infrastrukturalis projektek finanszirozasahoz és vallalkozasfejlesztéshez lehet tamogatast igényelni. Az

allami beruhazasoknal kiemelt jelent6séggel birnak, mivel a koltségvetési kiigazitas a kormanyzati beruhazasi aktivitast erételjesen

az unios forrasokbol megvaldsithatd beruhazasok iranyaba terelte, igy a fokozatosan csokkend allami 6neré mellett sem csokkent az

elmult években a kormanyzati beruhazasi rata.
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A lakossagi beruhazasok visszaesése, elsésorban Magyaror-
szagon és a Szlovéniaban volt jelentés mértéki. 2008-hoz
viszonyitva 35-40 szazalékkal mérséklédott a GDP-aranyos
lakossagi beruhazasi rata 2011-re. Szlovakiaban és Lengyel-
orszagban ehhez képest, kismértéki, 10-15 szazalék kozot-
ti visszaesést lathattunk a haroméves idéhorizonton, mig
Csehorszag és Romania esetében a haztartasok beruhazasai
nem estek vissza érezheté mértékben.

Magyarorszagon a lakossagi felhalmozas az Gsszberuhazas
20-25 szazalékat teszi ki, mely dont6 részben’ az ingatlan-
piachoz kapcsolddik (Uj lakas vasarlasa, régi ingatlan fellji-
tasa). Aranyait tekintve a valsag folyaman a lakossagi beru-
hazas visszaesése volt a legjelentsebb, a lakaspiac eseté-
ben 2011-re harmadara zsugorodott az évente atadott (j
lakasok szama, mely a rendszervaltas ota latott legalacso-
nyabb szint. A kereslet drasztikus visszaesése a lakasarak
tartos csokkenésével jart egyiitt.

A visszaesés tobb okra vezethet6 vissza. Egyrészt a hazai
lakaspiacon a 2000-es évek elejétol er6teljes novekedés
bontakozott ki, mely ndvekedés motorjat kezdetben az
allamilag tamogatott forint alapl lakashitelprogram, késébb
pedig a gyorsan felfutd devizahitelezés biztositotta. A val-
sag kitorését kovetden a forint arfolyama jelentésen gyen-
giilt és a devizaban denominalt lakashitel-allomany jelentds
tobbletterheket rott a lakossagra. A torlesztési terhek
megemelkedése mellett tovabb romlott a haztartasok jove-

9. abra

Haztartasok beruhazasi, fogyasztasi és netto
pénziigyi megtakaritasi ratainak alakulasa
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Forrds: MNB, KSH.

delempozicidja. Az aggregalt kereslet visszaesésével parhu-
zamosan a vallalatok részben a bérek visszafogasaval és a
foglalkoztatottak leépitésével csokkentették koltségeiket,
igy n6tt a munkanélkiiliség és csokkent a lakossagi realjove-
delem. A haztartasok els lépésben a fogyasztas gyors
visszafogasaval reagaltak a recesszios kornyezetre, majd
2009-et kovetden fogyasztasi hanyaduk stabilizalodott, eny-
hén emelkedett is egy kicsit. A beruhazasi rataban azonban
tartods, trendszer(i csokkenést figyelhetiink meg, a rendel-
kezésre allo jovedelem aranyaban felére csokkent a valsag
évei alatt, igy a beruhazasok elhalasztasa a hazai haztarta-
sok egyik legfontosabb alkalmazkodasi csatornajava valt.
Ezeken tul a devizahitelezés teljes hatosagi betiltasa mel-
lett a forinthitelezés is nagymértékben visszaszorult, ami
szintén a lakasvasarlasok visszaesését okozta (10. abra).

Avallalati beruhazasok a régios orszagok osszberuhazasanak
mintegy 55-70 szazalékat teszik ki, igy a legnagyobb vissza-
esés jellemzéen ezt a szektort érintette. A legkedvezétle-
nebb kép Romaniaban és Szlovéniaban rajzolddik ki ahol a
vallalati kor beruhazasai 2011-ben is tovabb mérséklédtek,
mig a tobbi orszag, koztiik hazank esetében is kisebb-
nagyobb mértékben javult a vallalati beruhazasi rata a
tavalyi év soran, am sehol sem érte még el a valsag elétti
szinteket. Mig az allami és lakossagi beruhazasoknal a visz-
szaesés jellemzben tartosan gyengébb alapfolyamatokat
mutat a régioban, a vallalatok esetében kisebb mértéki
csokkenést lathattunk, amelyet részben a régioba a valsag
alatt betelepiilé és mar itt [évé exportra termel6 kilfoldi
vallalatok kedvez6 beruhazasi teljesitménye magyaraz. Ha

10. abra
Lakossagi és vallalati netto hitelfelvétel alakulasa
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Forrds: MNB.

> A mezdégazdasaggal foglalkozo egyéni vallalkozok gépberuhazasai is a lakossagi szektorhoz tartoznak, stlyuk mintegy 25 szazalék.
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11. abra

Vallalati beruhazasok alakulasa a régioban agazati
bontas szerint
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a vallalati beruhazast tovabb vizsgaljuk az agazatok szint-
jén, eltérd folyamatokat azonosithatunk a féként exportald
(feldolgozdbipar, mez6gazdasag), a féleg belfoldre termel6
és szolgaltato (pl. kereskedelem, vendéglatas, kommunika-
cio, pénziigyi szolgaltatasok) és a kvazifiskalis® agazati
korben.

Az exportalo vallalatoknal minden orszag esetében lathato
a javuld beruhazasi aktivitas, amit els6sorban a kedvezé
azsiai exportkereslet és a régidba telepiil6 Uj feldolgozoipa-
ri kapacitasok magyaraznak. A belfdldre termeld és szolgal-
tato agazati csoport esetében a gyenge belfdldi kereslettel
osszhangban erdteljesen visszaesett a vallalati felhalmozas.
Tekintve, hogy a keresleti kilatasok hosszabb ideje rendki-
viil bizonytalanok, ettél a vallalati kort6l tovabbra is gyenge
beruhazasi teljesitményt varhatunk. A részben iizleti, de
jelentés allami sUlyt is tartalmazo kvazifiskalis agazatok
esetében vegyes képet mutatnak a régios folyamatok. Alta-
lanossagban elmondhato, hogy a valsag kitoréséhez képest
kismérték(i csokkenést lathatunk Szlovakiaban és Csehor-
szagban, mig Lengyelorszag esetében a 2012-es labdar(go
Eurdpa bajnoksag infrastrukturalis fejlesztései tiikrozédnek
az adatokban. Magyarorszagon ugyanakkor régios 6sszeha-
sonlitasban jelent6sebb volt a visszaesés. A kvazifiskalis
agazati kor beruhazasai nagymértékben kotédnek az unids
forrasokhoz, ez magyarazhatja az egyéb belfoldre termel6
agazatoknal kedvezébb beruhazasi aktivitast.

A magyarorszagi folyamatokat részletesebben vizsgalva, az
Osszberuhazas 55-60 szazalékat teszik ki a vallalati beruha-
zasok, melyek mintegy kétharmadat gépek és egyéb eszko-
z0k beszerzésére forditjak, és csupan egyharmadat teszik ki
az épliletek és egyéb épitmények. A valsag kitorését kove-
téen mind a belféldre termel6 és szolgaltatd, mind az
exportalo agazatok korében érdemben csokkentek a beru-
hazasok. A kedvezétlen kereslettel kapcsolatos negativ
varakozasokat jol mutatja, hogy a vallalati beruhazasok
mintegy felét ado feldolgozdiparban 2009-ben 15 szazalék-
kal kevesebbet ruhaztak be, mint egy évvel korabban. Az
aggregalt kereslet zsugorodasa mellett, a vallalati hitelezés
erételjes visszaszorulasa (10. abra) és az arfolyamgyengiilés
miatt dragulé importgépek beszerzése is gatolta a vallala-
tok beruhazasi aktivitasat. A fiskalis kiigazitasok miatti
kiilonadok tovabb mérsékelték egyes agazatok (kereskede-
lem, pénziigy, energetika, telekommunikacio) profitabilita-
sat, és ezen keresztil beruhazasi hajlandosagat.

A csokkend vallalati beruhazasok magyarazataul szolgalhat
a termel6 agazatokban lévé jelent6s kapacitasfelesleg.
A féleg belfoldi piacra termeld agazatok esetében a kapaci-
taskihasznaltsag 2006 ota trendszer(ien csokken és a korab-
biakhoz képest jobban elszakad az exportalo vallalatokra
jellemzd kapacitaskihasznaltsag mutatoktol.

Az altaldanos kedvezétlen beruhazasi klima ellenére az
exportald agazatok korében a valsag soran is lathattunk
pozitiv jeleket. Az elmult években tobb nagyberuhazas is
kezd6dott Magyarorszagon, és ahogy mar korabban is meg-
figyelhettik’, egy-egy jelent6s kiilfoldi tulajdonu feldolgo-
zoipari vallalat betelepiilése 6nmagaban jelentésen javit-
hatja a beruhazasi képet. A gép- és jarmligyartas agazatok-
ba érkezé kiilfoldi cégek (Audi, Mercedes, Opel, Hankook)
beruhazasainak kedvez6 hatasa 2010 masodik felétdl érez-
hetd és 2012 végéig szamottevé maradhat. Az egyedi nagy-
beruhazasok mellett azonban fontos megjegyezni, hogy a
feldolgozoiparban tovabbra is gyengék az alapfolyamatok.
A féként belféldi fogyasztasra termel6 feldolgozoipari aga-
zatok beruhazasi aktivitasa negyedével csokkent a 2005-0s
szintjéhez képest.

Régios Gsszehasonlitasban a nagyberuhazasoknak kdszonhe-
téen az exportald agazatok esetében kedvezé a kép, am az
egyéb agazatok korében hazankban lathattuk a legjelent6-
sebb visszaesést. A belfdldre termel6 és szolgaltato agaza-
tok 2005-6s szintjiikhéz képest kozel 40 szazalékkal keve-
sebbet ruhaznak be, amit részben a gyenge belsé kereslet
és a kedvezétlen konjunkturalis kilatasok magyaraznak, de

6 Az agazati besorolas problémaja, hogy részletes bontasnal is tartalmaznak allami indittatasu és tisztan lzleti beruhazasokat, pl. autopalya épités, vas-
Utfelljitas, energetikai beruhazas. A szliken értelmezett allami agazatokon kiviili beruhazasok kezelésére, az agazati csoportokra sajat felosztast készi-
tettiink, melynél a kvazifiskalis agazati csoport tartalmazza az energetikat, a vizgazdalkodast, a szallitas agazatot és tobb kis slly szolgaltato agazatot.

7.2007-ben a dél-koreai Hankook gumiabrocsgyarto iizeme jelentésen novelte a feldolgozoipari beruhazasok dinamikajat.
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fontos megjegyezni, hogy az egyes agazatokat terheld val-
lalati kiilonadok (kereskedelem, kommunikacio, pénziigyi
szolgaltatasok) is hozzajarulhatnak a gyenge beruhazasi
aktivitashoz.

A vallalati beruhazasok alakulasaban fontos szerep jut a
szerepldk varakozasainak. A beruhazasokért folytatott régi-
0s versenyfutasban jelentGs szerepet jatszik, hogyan itélik
meg az adott gazdasag versenyképességét. Az lizleti kor-
nyezetet értékelé rangsorok mutatdi szamos kritérium
(gazdasagi novekedés, jogbiztonsag, adozas, adminisztraci-
0s terhek, munkaeré mindsége stb.) alapjan értékelik az
egyes orszagokat.

A davosi Vilaggazdasagi Forum névekedési és versenyképes-
ségi indexe alapjan, hazank a régios mezdény kézepén foglal
helyet. Az indexben szamos valtozot vesznek figyelembe, a
versenyképesség nem kizarolag az iizleti kornyezettdl fiigg.
Relativ pozicionk a régioban 2008-ban volt a legkedvezétle-
nebb, a kép valamelyest javult 2012-re. Az iizleti kdrnyezet
szempontjabol relevans alindexek koziil, a makrogazdasagi
kornyezet megitélése jelentGsen kedvezobb lett 2006 és
2012 kozott, mig az kéz- és maganintézményekre, az okta-
tasra, a munkaerépiacra és a technologiara vonatkozo
alindexek esetében szamottevé volt a magyar pontszam
romlasa nemcsak régios, hanem globalis Osszevetésben is.

Egy masik nemzetkozi felmérés, a Vilagbank ,,Doing Busi-
ness” felmérése, leginkabb az iizleti kornyezetre és az
ezeket meghataroz6 intézményi feltételekre koncentral,
példaul Uj vallalakozas alapitasa, befekteték védelme,
adminisztracios koltsége, adofizetés vagy éppen a jogbiz-
tonsag. 2006-ban a masodik helyen alltunk a vizsgalt hat
orszag kozott, a legfrissebb rangsor szerint jelenleg az
utolso helyet foglaljuk el a régidban, kiilondsen kedvezétlen
a megitélésiink a befekteték védelmét és az adofizetést
Osszehasonlitd alindexek esetében. Bar egyes vizsgalt kom-
ponensek esetében javult az orszag megitélése, de tobb, a
beruhazasok szempontjabol relevans kritérium esetében
romlott a relativ megitélésiink, ami negativ kockazatokat
hordoz az (j beruhazasok szempontjabol.

Régios Osszehasonlitasban hazank helyzete gyenge a beru-
hazasok terén, ez elbre tekintve lassitja a fejlett europai
gazdasagokhoz torténd felzarkozasunkat. A beruhazasi rata
a valsag kitorésekor és aktualisan is az egyik legalacsonyabb
a régioban. Elmaradasunk nagy része mar a valsagot meg-
el6z6 idészakban is jelenkezett, mikozben a valsag kitorése
ota lemaradasunk némileg tovabb novekedett. A beruhaza-
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si rata siillyedését a valsag elotti években nagy részben az
allami és vallalati beruhazasok csokkenése okozta. A 2006-
os kiigazitas a kormanyzati beruhazasi rata jelent6s csokke-
nésével jart, amit a valsagot kdvetden az EU-s forrasok
novekvé bearamlasa stabilizalt. Bar a dinamikat tekintve a
hazai vallalati beruhazasok alakulasa a valsag ota a régios
atlaghoz hasonloéan alakult, a GDP-aranyos vallalati beruha-
zasokat tekintve tovabbra is 3-5 szazalékponttal keveseb-
bet forditanak a hazai vallalkozasok felhalmozasra, mint
régios szomszédaink. A hosszu id6 o6ta alacsonyabb vallalati
beruhazasok tartds beruhazasi problémat jelenthetnek, az
elmaradas leginkabb a belféldre termelé és szolgaltato
szektorok esetében szembeditld, mig az exportald agazati
kor esetében az elmult évek nagyberuhazasai tartottak
fenn a beruhazasi aktivitast. Ezen nagy egyedi tételet
leszamitva az alapfolyamatok ezen szegmensben is gyen-
gék. Bar a hazai lakaspiacon a valsagot megel6zéen nem
utaltak jelek lakaspiaci buborék kialakulasara, a lakossagi
beruhazasok hazankban csokkentek legerételjesebben az
elmult években. A beruhazasi célu kiadasok visszafogasa a
lakossagi mérlegalkalmazkodas egyik legfontosabb csator-
najava valt. Tekintve, hogy a devizaban denominalt addssa-
gok jelentds atértékelédése miatt a lakossagi eladdsodas -
a rendelkezésre allo jovedelmek aranyaban - még jelenleg
is a 2008-as szint kozelében all, a lakossagi beruhazasok
elmaradasa még tobb évig elhizddo folyamat maradhat.

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhazasok - novekedési
kockazatok?. MNB-szemle, junius, pp. 12-21. Magyar Nemze-
ti Bank.

BENCZUR, PETER-ATTILA RATFAI (2005): Economic Fluctuations in
Central and Eastern Europe - the Facts. MNB Working
Papers, 2005/02, Magyar Nemzeti Bank.

MaGYAR NEMZETI BaNk (2012a): Jelentés az infldcio alakuldsd-
rol, junius.

MAGYAR NEMZETI Bank (2012b): Jelentés az infldcio alakuldsd-
rol, szeptember.

MaGYAR NEMZETI BaNk (2012c): Jelentés az infldcio alakuldsd-
rol, december.

MaGYAR NEMZETI Bank (2012d): Jelentés a pénziigyi stabilitds-
rol, november.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (2009): World Economic Outlook,
Sustaining the Recovery, October.



