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Berubdzdsi csicsteljesitmény
a magyar gazdasdgban

OsszeFosLaLe; A tanulmény bemutatja, hogy az alldeszkdz-felhalmozas és a beruhdzés kiemelkedd ndvekedése kétszeresen is
nagyobb volt, mint a GDP emelkedése a 2012—2018 kdzotti idGszakban. A beruhazési rata 2018-ban elérte a 25 szazalékot,
szemben az Eurdpai Uni6 20,4 szazalékdval, Svédorszdg és Csehorszdg utan a magyar volt a harmadik legnagyobb az EU-tag-
orszagok kozott. E kimagaslo beruhdzasi teljesitmény elérését jelents mértékben tdmogatta az eurdpai unios forrasok felhasz-
naldsa, a bearamlo kiilfoldi miikddd téke ndvekedése, valamint a Magyar Nemzeti Bank proaktiv, innovativ monetdris politikdja
altal 0sztonzott véllalati hitelezési fordulat mellett a beruhdzasi timogatdsok nagyaranyt béviilése is. E hatastényez6k kozil az
eurdpai unios forrasok felhaszndlasa a 2013-2015 években volt a legnagyobb. E forrdsok a vizsgalt idGszakban a kormanyzati
beruhdzasoknak tobb mint egyharmadat tették ki. A kulféldi mikodGtoke-bedramlas nagysdga a 2012—2018 kozétti idGszak
négy évében is elérte a GDP 4 szazalékat. A Magyar Nemzeti Bank ndvekedési hitelprogramijainak kumuldlt GDP-nGvekedési
hatdsa 4,4 szézalékpont volt a 2013-2018-as években. A beruhazasi fellendiiléssel parhuzamosan kedvez@en, hatékony irdnyba
valtozott a nemzetgazdasdgi dgazatok és dgak, az anyagi-mdszaki 0sszetétel, a teriileti megoszlas, a szektordlis Gsszetétel,
valamint az allami beruhdzasok intézményi keretek szerinti szerkezete is.
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Egy kordbbi tanulmdny (Bdger, 2015) bemu-
tatta, hogy az dlldeszkdz-felhalmozds és a be-
ruhdzds visszaesése jelent8sen nagyobb volt
a GDP csokkenésénél a vizsgalt, 2008-2013
kozotti id8szakban; az OECD-orszdgok koziil
Magyarorszdgon a beruhdzdsi rdta elmaradd-
sa a valsdg eldtti szinttdl a 9. legnagyobb volt.
A magyar miikod6t8ke-kihelyezés gyorsabban
nétt, mint az FDI-bedramldsé. A PPP-beru-
hazdsok szolgltatisi dijfizetése évente a GDP
mintegy 0,5 szdzalékdval névelte a koltségve-
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tési deficitet. A nemzetgazdasdgi beruhdzi-
sok szerkezete jelentdsen dralakult: kiemelke-
dben nétt a feldolgozdipar, kisebb mértékben
a kozigazgatds és a vizelldtds részardnya; az in-
gatlaniigyeké, a villamosenergia- és gdzelldtdsé,
az oktatdsé, a szdllitdsé pedig jelentésen csok-
kent. Az dllami beruhdzdsok szerkezetének vdl-
tozdsdt jelzi, hogy az é4lléeszkoz-felhalmozds
teljesitményériéke a kozponti koltségverésnél
2,1 szdzalékkal, az 6nkormdnyzatokndl 12,3
szdzalékkal nétr. A beruhdzdsi tdmogatdsok
osszege megdupldzédott a 2009-2013 kozot-
ti idészakban. A tdmogatisok GDP-ardnyos
nagysiga a nem pénziigyi véllalatok szekto-
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rdban a 2009-2010. évi 1,2-1,1 szdzalékkal
szemben 2013-ban 1,9 szdzalékra nétt. A netté
EU-transzfertdmogatds mellett a béviil tdmo-
gatdsoknak is jelentds szerepe volt a beruhdzdsi
tevékenység 2013-ban kezd6d6 élénkiilésében.

AZ ELEMZES CELJA ES MODSZERE

Jelen tanulmény célja annak bemutatdsa, hogy
a beruhdzdsi hulldmvolgy és élénkiilés utdn az
orszdg milyen beruhdzdsi cstcsteljesitményt
ért el 2 2013-2018 kozotti iddszakban. Ennek
érdekében — a kordbbi tanulmdnnyal (Bdger,
2015) dsszhangban — a kévetkezd négy irdnyba
mutaté elemzések eredményeit foglalja dssze:

¢ az 4lléeszkoz-felhalmozds és a beruhdzis

tendencidi a fellendiilés és a nemzetkozi
Osszehasonlitas tiikrében,

*a nemzetgazdasdgi beruhdzisok szerkeze-

tének alakuldsa,

eaz dllami beruhdzdsok szerkezetének ala-

kuldsa és intézményi keretei, valamint

* a beruhdzdsi tdmogatdsok nagysdga és szer-

kezete.

Néhdny témakér vizsgdlata sordn a tanul-
mdny az érvényesiild tendencidk bemutatdsa,
illetve valtozdsa miatt 2012—-2018-n4dl hosz-
szabb id8szakot tekint 4t. Olyankor pedig,
amikor az sszehasonlithaté statisztikai adatok
a 2012-2018 kozotti id6szak elemzését nem
teszik lehet6vé, révidebb idészakot vizsgdl.

AZ ALLOESZKOZ-FELHALMOZAS
ES A BERUHAZAS TENDENCIAI

Az alldeszkoz-felhalmozas
és a beruhazas alakulasa

Az 4lldeszkoz-felhalmozds a vizsgdle 2012-
2018 kozotti id6szakban 6sszesen 60,6 szaza-
lékkal nétt, jelentdsen nagyobb mértékben,
mint a GDP volumené (23,6 szizalék), szem-
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ben a 2007-2013 ko6zotti idészak —12,5 és
—2,9 szazalékdval. A gazdasigi fejlesztésre for-
ditott eszkozok nagysiga 2012 és 2018 kdzdee
két év (2012 és 2016) kivételével minden év-
ben pozitivan, 2017-ben mdr 3,7, 2018-ban
pedig 3,8 szdzalékponttal jérult hozzd a gazda-
sdgi névekedéshez (lisd 1. tdbldzat).

Az éll6eszkdz-felhalmozds dontd hdnyaddt,
mintegy 70-80 szdzalékdt a beruhdzdsok al-
kotjdk, a tobbi részét az immateridlis javak és
a pénziigyi lizing Gtjdn beszerzett eszkdzok te-
szik ki. A két mutatd alakuldsinak pdrhuza-
mos jellege 2014-ben oly médon véltozott,
hogy a beruhdzdson kiviili alkoté elemek las-
subb névekedése kovetkeztében az 4lléeszkoz-
felhalmoz4s nagysdga lassabban béviile, mint a
beruhizisok volumene, amint azt az 1. 4bra il-
lusztrdlja.

A brutté alldeszkoz-felhalmozdsi és be-
ruhdzdsi folyamatok rovid elemzése alapjin
megéllapithaté, hogy 2013 utdn a fejleszeé-
si tevékenység — 2016 kivételével — a nemzet-
gazdasdgban nagyméreékben béviile. A bruced
alléeszkoz-felhalmozds 2016. évi csokkenését
nagyrészt az eurépai uniés koltségvetési ciklus
magyardzza. A 2007-2013-as unids ciklusbél
még tovabbi két évig lehivhaté forrdsok nagy-
ban novelték a 2015. évi bézisértéket, ugyan-
akkor 2016-ban ez a forrds megszling, ami a
tdrgyévi nomindlis és volumenadatok csokke-
nését okozta.

A beruhdzisi rdta (a beruhdzdsok és a GDP
ardnya) folyamatosan nétt a vizsgilt idészak-
ban: 2017-ben 17,7 és 2018-ban 20,3 szdzalék
volt. A 2. dbra szerint a brutté dlléeszkoz-fel-
halmozis (GFCF) a GDP szdzalékiban — 2016
kivételével — nétt vagy stagndlt a 2012 és 2018
kozotti években, 2018-ban pedig elérte a re-
kord 25 szédzalékot.

A 3. dbra szerint — a rendelkezésre 4ll6 leg-
utébbi nemzetkozi dsszehasonlitds adatai alap-
jan — az EU-tagorszdgok kozil a 2018. évi
brutté 4lldeszkoz-felhalmozds ardnya a GDP
szdzalékdban Svédorszdg és Csehorszdg utin
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1. tdbldzat
A GDP, A BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZAS ES A BERUHAZAS
VOLUMENVALTOZASA
s ine e Brutto alléeszkoz-
Brutto alloeszkoz- . L. _
(t])] felhalmozds felhalmozas hozzajarulasa Beruhazas
(elozo év=100,0) o » a GDP novekedéséhez (eldzd év=100,0)
(elozo év=100,0) L.
(szazalékpont)

2012 98,5 97,0 -0,6 95,0
2013 102,0 109,8 1,9 105,9
2014 104,2 1123 2,6 1193
2015 103,8 104,8 1,1 107,9
2016 102,2 89,4 24 87,1
2017 104,3 118,7 3,7 1244
2018 105,1 17,1 38 1192

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés
1. dbra

A GDP, A BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZAS ES A BERUHAZASOK VOLUMENVALTOZASA
(2012. EV =100,0)
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Forrds: a KSH adatai alapjan sajét szerkesztés
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2. dbra

BRUTTO ALLOESZK0Z-FELHALMOZAS A GDP SZAZALEKABAN (2012-2018)
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1 Brutté alléeszkoz-felhalmozas a GDP szazalékaban

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés
3. dbra

2018. EVI GFCF A GDP SZAZALEKABAN AZ EU-28 TAGALLAMABAN
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Forrds: az Eurdpai Uni6 adatai alapjan sajat szerkesztés
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Magyarorszdgon a 3. legnagyobb (25 szd-
zalék) volt. Ez a rdta jelentdsen meghalad-
ta az Eurépai Unié ddagdnak 20,4 szdzalé-
kos, az Furézéna 21,0 szazalékos, valamint
az OECD-orszdgok 21,8 szdzalékos nagysd-
git. Az OECD-orszdgok kéziil a rdta az USA-
ban 20,6 szdzalék, Japanban 24,2, Kanadiban
22,5, Mexikéban 22,1 szdzalék volt.

A beruhazasokra hat6 specialis tényezo,
a PPP-beruhazasok

A PPP-beruhdzisok a 2010 elétti idészakban
jelent8s fejleszeési tényez8k voltak, szerz8dés
szerinti egytittes t8keéreékitk 2018-ban 761,6
millidrd forint (ldsd 2. tdblizat). Erdemes
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megjegyezni, hogy e beruhdzdsi dsszeg 6,1 szé-
zaléka (46,7 millidrd forint) koltségvetési be-
ruhdzdsként, dontd része 93,9 szdzaléka (714,9
millidrd forint) pedig magdn-(véllalkozdi) be-
ruhdzdsként valésule meg, ekkora osszeggel
novelték az allami, illetve az iizleti beruhdza-
sok nagysdgat.

Mint a 2. tdbldzatbél lithaté, a felsorolt
nagyobb projektek a teljes PPP-beruhdzdsi 6sz-
szeg 84,1 szdzalékdr, ezen belil az autdpdlydk
a 75,7 szdzalékdr teteék ki. Nagysdgdt tekine-
ve — 30,3 szdzalékos részardnydval — koziiliik is
kiemelkedik az M6-os autépalya (Szekszdrd—
Bély) projekt.

Tekintettel arra, hogy a PPP-projektek for-
mdjdban torténd fejlesziési programok megva-
16suldsa 2010-t6] nem folytatddott, e koncep-

2. tdbldzat

A PPP-BERUHAZASOK NAGYSAGA ES SZOLGALTATASI DiJAI 2013-2018
MILLIARD FORINT

Tike-

sl EAEAETENEAED

Szolgaltatasi dijfizetés nagysaga

Osszesen 761,6 141,9 150,9 150,3 151,7 147,1 151,6
ebbdl nagyobb projektek:
M6-0s autdpdlya (Szekszdrd—-Bdly) 2308 308 322 325 331 333 350
Mé6-0s autdpdlya (Dunatjvaros—Szekszard) 1185 173 174 17,5 17,6 17,6 18,0
Mb-ds autdpdlya (Kiskunfélegyhaza—Szeged) 890 373 391 393 397 401 420
M6-0s autdpdlya (Erdi tetd—Dunatijvéros) 98,7 193 206 208 207 204 21,3
Mb5-ds autdpdlya (Szeged: magyar—szerb hatdr) 398 - - - - - -
Autdpalydk 6sszesen 5768 1047 1093 1101 1111 1114 1163
Mivészetek Palotdja 313 75 115 111 11,3 11,2 11,0
Bortonok épitése (Szombathely) 9.2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3.1
Bortonok épitése (Tiszaldk) 7,7 25 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Pécsi Tudomanyegyetem — Kollégiumok 2 82 1,7 1.8 19 18 18 18
Semmelweis Egyetem — Elméleti Orvostudoményi 7,0 13 1,2 1,2 1,2 1,2 11
Kdzpont
Forrds: KSH
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ciévaltozds a 2010 utdni években csékkentette
a beruhdzdsi rdta nagysdgat.

Misoldalrdl pedig a kordbban megvalésule
PPP-projekteknél azt sziitkséges kiemelni, hogy
a velik kapcsolatos tgynevezett szolgdltatd-
si dijfizetés (a szerz8dés szerinti t8ketdrlesztés
nagysdga és a projektek dltal nydjtote szolgal-
tatdsok évi dija) az utolsé négy évben — 2017
kivételével — j6llehet meghaladta az el6z8 négy
év dijfizetésének a nagysigit, de az éves GDP
kisebb, mintegy 0,3-0,4 szdzalékdt tette ki, te-
hdt ennyivel névelte a szdban forgd évben a
koleségvetési deficitet.

Eurépai unids forrasok felhasznalasaval
megvalositott beruhazasok
2012-2018 kozott

A nemzetgazdasdgi beruhdzdsok novekedését
befolydsolé mdsik fontos feltételvaltozdst az

unids forrdsok felhaszndldsi lehetésége jelen-
tette. Ennek legnagyobb hatdsa a 2012-2015.
években jelentkezett (ldsd 4. dbra).

A vizsgdlt hécéves iddszakban — a fizeté-
si mérleg eredményszemléletli adatai sze-
rint — a 2007-2013 éveknél (21,1) keve-
sebb, 19,9 millidrd eur6 Ssszegli unids forrds
érkezett Magyarorszdgra, amelybdl 6,8 milli-
drd eur6 a magdnszektorban, 13,1 millidrd pe-
dig az 4llamhdzcartdsban kertilt felhaszndldsra
(ldsd 3. tdblizat). Ez a transzferdsszeg sszesen
6076,4 milliard forint, az dllamhdaztartds sza-
méra 4029,6 millidrd forint, a magdnszektor
szdmdra pedig 2046,8 millidrd forint timoga-
tést jelentett.

Az EU-transzferek beruhdzdst 6sztonzé ha-
tdsdval kapcsolatban azonban fontos meg-
jegyezni, hogy a t8ketranszfer nagysdgianak
évenkénti eloszldsa kiilondsen az dllamhaztar-
tési transzferek esetében volt egyenetlen. Pél-
d4ul 2016-ban e transzfer 4 millidrd eurdval

4. dbra

A NETTO TOKETRANSZEFEREK SZEKTORALIS MEGOSZLASA (MILLIO EURO)
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I 2.2.1. Allamhaztartas viszonzatlan téketranszferei, egyenleg
[ 1 2.2.2. Egyéb szektorok viszonzatlan téketranszferei, egyenleg

Forrds: az MNB adatai alapjan, sajat szerkesztés
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3. tabldzat

AZ EUROPAI UNIOVAL KAPGSOLATOS FIZETESI MERLEGET ERINTO TRANZAKCIOK
(SCV-VALLALATOK NELKUL, MILLIO EURO)

TGketranszferek egyenlege 2484,3
Bevétel 2560,4
Kiadas 76,2
Allamhaztartas viszonzatlan toketranszferei, 1543,6
egyenleg

Egyéb szektorok viszonzatlan tGketranszferei, 940,6
egyenleg

Forrds: az MNB adatai alapjan sajdt szerkesztés

csokkent, szemben a 2015. évi 1,0 millidrd
eurd novekedéssel (ldsd 3. tablazat).

A 2012-2018 kozotti idészak az unids for-
rdsok szempontjdbél két, egymds utdn kovet-
kez8 hétéves koltségvetési periddust is érint.
A 2007-2013-as ciklus forrdsainak mintegy
kétharmada 2012 és 2015 kozott keriile fel-
hasznéldsra, 2016 és 2018 kozott pedig meg-
kezdédott a 2014-2020-as ciklus forrdsainak
felhaszndldsa. Az unids forrdsokbdl finanszi-
rozott beruhdzdsok ériékée az egyes években
tobbek kozotr a fizetési mérleg t8ketransz-
fer sorain lehet nyomon kévetni. Az unids
transzferek 2015-r6l 2016-ra ldchatd jelen-
tds visszaesése a két ciklus kozotti dtmenetet
jelzi (4. dbra). A csokkenés az dllamhdztartds
részére juttatott tOketranszfereket érintette
a legerdsebb méreékben, mig a folyd
transzferek visszaesése szdmottevéen kisebb
volt. A felhaszndlt forrdsok GDP-ardnyos
csokkenésének mértékéhez a nomindlisan
alacsonyabb abszorpcié mellett a brutté
nemzeti ossztermék dinamikus novekedése is
hozzdjirult.

A magdnszektor esetében a hdztartdsok el-
sésorban mezdgazdasdgi tdmogatdsokat kaptak
(kdzvetlen kifizetések), a nem pénziigyi villa-
latok pedig dontden fejlesztési célokra hasz-

38173 39276 52707 3631 13533 26514
39638 39276 5270,7 8445 13533 26514
146,6 0,0 00 4814 0,0 0,0
22620 28483 39562 296 6625 19029
16852 10792 13145 3927 6909 7484

nositottdk a tdmogatdsokat. Az dllamhdztartds
korébe érkezd EU-transzferek szintén jelentds
mértékben fejlesztési célokat szolgdltak, elsd-
sorban az infrastruktira, azon beliil a kozleke-
dési hélézatok teriiletén.

A fizetési mérleg a tdmogatdsok felhaszndld-
sdnak id8pontjdban szdmolja el a pénzmozgi-
sokat, 2016-td] azonban megnétt az elblegek
kifizetésének szerepe a magyar gyakorlatban.
A 2014-2020-as ciklusban — 2018 végéig —
a Széchenyi 2020 program keretében kozel
5800 millidrd forint tdimogatds keriilc kifizetés-
re a kedvezményezetteknek, melynek mintegy
hdromnegyede volt eldlegkifizetés. A legna-
gyobb 6sszegii kifizetések a Gazdasdgfejlesztési
és Innovdciés Operativ Programhoz (GINOP,
1300 millidrd forint) és az Integralt Kozleke-
désfejlesztési Operativ Programhoz (IKOD,
1200 millidrd forint) kapcsolédeak.

A GINOP teljes, 2700 millidrd forintot
meghaladd kerete a kozvetlen gazdasdgfejlesz-
tést 8szténzd beruhdzdsokat tdmogatja, tébbek
kozote a kis- és kozépvallalkozdsok versenyké-
pességének tdmogatdsin, valamint a kutatds-
fejleszeés és innovacid, az infokommunikécids
technoldgia és a foglalkoztatds 6sztonzésén ke-
resztiil, illetve a pénziigyi eszkozok, elsdsorban

a kedvezményes hitelek biztositdsdval. Az IKOP
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5. dbra

AZ UNIOS TAMOGATASOK FELHASZNALASANAK ALAKULASA

A GDP széazalékaban
I
1
|

2012

2013 2014

I Kozvetlen kifizetések
I Folyo transzfer a maganszektor részére
1 Toketranszfer a maganszektor részére

Forrds: MNB

—amelyben a megitélt timogatdsok 2019 végén
meghaladtédk az 1700 millidrd forintot — beru-
hdzdsi prioritdsai kozé tartozik a regiondlis mo-
bilitds fokozdsa, a kérnyezetbardc kozlekedési
rendszerek fejlesztése, valamint a multimodalis
egységes eurépai kozlekedési térség tdmogatdsa.

Az el8legek magas ardnya miatt mindeddig
csak a kifizetések egy része keriilt ténylegesen
felhaszndldsra (és keriilt be a fizetési mérleg-
be). A Magyar Nemzeti Bank becslése (MNB,
2019a) szerint a Széchenyi 2020-hoz tarto-
z6 operativ programokban 2018 végéig Ossze-
sen 2600 millidrd forint koriil alakulhatott a
tényleges felhasznaldshoz kapcsol6dé kifizeté-
sek (szdmlds kifizetés, eldlegfelhaszndlds) osz-
szege. 2016 és 2018 kdzdte ugyanakkor tobb
mint 4000 millidrd forint el8leget fizettek ki
a kedvezményezettek részére, amelyekhez kap-
csolédd beruhdzdsi teljesitmény csak késébb,
az el6legek felhaszndldsakor fog jelentkez-
ni. A legnagyobb el8legkifizetések a GINOP-
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2015 2016 2017

2018

1 Folyo transzfer az llamhaztartas részére
[ Téketranszfer az allamhaztartas részére

ot, valamint a Teriilet- és telepiilésfejleszeé-
si Operativ Programot (TOP) érintetcék. Az
elélegkifizetések célja, hogy lehet8ség szerint
minél kevesebb beruhdzds maradjon el a ked-
vezményezett Onfinanszirozdsi nehézségeinek
kovetkeztében.

A kohéziés programok kozott nem szerep-
18, az 5. dbrdn sotézolddel jelole kozvetlen
kifizetések az Eurépai Mez8gazdasdgi Garan-
ciaalap (EMGA) teriiletalapt tdmogatdsai. Az
EMGA-forrdsok pontos hasznosuldsi szerke-
zete nem ismert, viszont a KPMG szdmitdsa
(KPMG, 2017) szerint 2012 és 2015 kozott a
hazai mezdgazdasdgi beruhdzdsok 20-40 szi-
zaléka szdrmazott unids forrasbdl. A kozvetlen
kifizetések mellett a 2014 utdni iddészakban
fontos beruhdzési forrdst jelent a mez8gazda-
sdg szdmdra a kozel 1300 millidrd forintos ke-
rettel rendelkezd Vidékfejlesztési Program is.

A fizetési mérlegstatisztika alapjén a 2007—
2013-as id8szakhoz viszonyitva a 2014-2020-



as ciklushoz tartozé kifizetések kozott jelentd-
sen csokkent a t8ketranszferek 4ltal fémjelzett
beruhdzdsi céld koleések ardnya. A nemzet-
gazdasdgi beruhdzdsok volumene az 4j ciklus-
hoz tartozé els6 abszorpcids évben, 2016-ban
az uni6s tdmogatdsokkal és a t8ketranszferek-
kel parhuzamosan csékkent, mintegy 17 szi-
zalékos mértékben (Nagy K., Palécz E., Vak-
hal P, 2018). Az uniés forrisok lehivisa és a
beruhdzdsok volumenvaltozdsa kozdet kap-
csolat 2016 utdn is megmaradt, hiszen a be-
ruhdzdsok 2017-ben és 2018-ban is 20 sza-
zalékot meghaladé méreékben emelkedtek.
A volumenviltozis elsésorban az unids transz-
ferekkel tdmogatott dgazatokban, igy az egész-
ségiigyben, az oktatdsban, a kozigazgatdsban, a
villamosenergia ipardgban, a szdlldsadds és ven-
dégldtdsban és a vizelldtdsban jelentkezett.
2012 ¢és 2015 kozott a kohézids forrdso-
kon beliil a beruhdzdsokat jelzd t8ketranszfe-
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rek ardnya meghaladta a 70 szdzalékot. 2016 és
2018 kozote ugyanakkor az unids forrdsok alig
tobb mint fele tdmogatott beruhdzdsokat. Az
eurdpai unids forrdsok beruhdzési jelent8sége a
kormdnyzati és a magdnszektorban eltéré mér-
tékti. Az MNB uniés transzferekrdl készitett
2016. évi tanulmdnya (Boldizsir A., Kékesi
Zs., Koroknai P, Kéczidn B., 2016) szerint
2012 és 2014 kozott az unids téketranszferek
az llami beruhdzdsok mintegy felér adedk, a
maginszektorban ugyanakkor részardnyuk a
10 szdzalékot sem érte el. A kormdnyzati be-
ruhdzdsok alakuldsdt tehdt jelent8sen nagyobb
mértékben hatdrozzdk meg az unids forrdsok,
mint a magdnszektor beruhdzisait.

A 2012 és 2018 kozott idészak sszességét
vizsgdlva a kormdnyzati beruhdzdsoknak vala-
mivel tobb, mint egyharmada szdrmazott uni-
6s forrasokbdl. Az 6. dbra jol szemlélteti, hogy
a2014-2020-as id8szak 2016-tél kezdédé fel-

6. dbra

KORMANYZATI BERUHAZASOK ALAKULASA

A GDP széazalékaban

2012

2013 2014

I Sajat forras

Forrds: MNB, 2019. decemberi Inflaciés jelentés, KSH adatai

2015 2016
1 EU-t6ketranszfer

2017

2018
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hasznéldséban — a GDP ardnydban — kisebb
volt a szerepe az unids forrdsoknak, mint a
2007-2013-as ciklus végén. Az unids forrdsok
2016. évi jelentds mértékd visszaesését a sajdt
forrast beruhdzdsok 2017-2018. évi novelése
csak részben volt képes ellensilyozni.

A magdnszektorba érkez6 unids tdmogatd-
sok hasznosuldsdrél a Magyar Nemzeti Bank is
készitett 2017-ben egy tanulményt (Banai A.,
Lang P, Nagy G., Stancsics M., 2017), amely
a 2007-2013-as koltségvetési ciklusban vizs-
gélta a védllalati szektor szdmdra folydsitott uni-
6s tdmogatdsok hatdsit. A mikroadatbdzisra
épiil hatdsvizsgdlat eredménye szerint a gaz-
dasdgfejlesztési célti beruhdzdsok pozitiv hatd-
sa elsésorban a foglalkoztatotti létszdm, az 4r-
bevétel és a bruttéd hozzdadott érték esetében
volt jelentés. A szerz8k ugyanakkor azt is meg-
dllapitottak, hogy az uniés forrdsok és a val-
lalkozdsok munkatermelékenysége kézott nem
volt kimutathatd szignifikdns kapcsolat.

Az uniés tdmogatdsok hasznosuldsa a kor-
mdny szdmdra is kdzponti fontossdgt, amit jol
jelez, hogy a 2014-2020-as ciklusra jelentés
mértékben megemelték' a kdzvetlen gazdasdg-
fejlesztésre elérhetd forrdsok osszegét. A gazda-
sdgfejlesztési tdmogatdsok megfeleld haszno-
suldsa el8segitheti a versenyképesség javuldsdt,
valamint ezen keresztiil az orszdg gazdasdgi fel-
z4rkézdsdt az eurdpai unids dtlaghoz. A ver-
senyképesség és a konvergencia szempontjabdl
pedig kulcsfontossdgu lehet, hogy a 2020 utd-
ni unids koltségvetési ciklus forrdsai milyen cé-
lok és prioritdsok mentén keriilnek allokél4sra.

A kulfoldi mtkodstéke-beruhazasok
alakulasa

A kiemelkedd beruhdzisi teljesitményhez je-
lentdsen hozzdjarult a kiilféldi miikodStSke-
beruhdzdsok novekedést segitd szerepe is, amely
a vélsdg hatdsdra erételjesen lelassult, érezhetd
élénkiilése csak 2012-2013-ban mutatkozott.
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Az FDI-bedramldsnak
lassuldsa tobb tényez6 eredménye volt. Egy-

a vdlsdg utdni

részt a vélsdg utdn visszaesett a gazdasdgi no-
vekedés, illetve a novekedési kildtdsok romldsa
szkitette a gyorsan megtériild beruhdzdsi le-
hetdségek korét, amely csokkentbleg hatott az
FDI-befektetések alakuldsira. Mdsrészt a val-
sdg sordn fellépd likviditdshidny és az anya-
véllalatok esetleges finanszirozdsi nehézsége is
a kordbbindl nagyobb osztalékfizetésre osztd-
nozhette a kiilfsldi tulajdond vallalatokat, ami
az alacsonyabb djra befektetési hanyadon ke-
resztiil szintén alacsonyabb FDI-bedramldshoz
vezetett. Ezzel osszeftiggésben fontos felhivni
arra a figyelmet, hogy az FDI-befektetések vél-
sdg utdni csokkenése — mint ahogy az elmult
években tortént érdemi emelkedés is — az egész
régidra jellemzd folyamat volt, hiszen az FDI-
befektetések alakuldsa hasonlé mintdzatot mu-
tat a régio orszdgaiban. (7. dbra)

A kilfsldi mkodSt8ke-bedramlds (angol
roviditéssel: FDI-bedramlds) elemzésénél nem
lehet eltekinteni attdl a korilménytdl, hogy
alakuldsdt befolydsolja az orszdgon 4tfolyd
t6ke. E jelenség feltehet8en annak kovetkez-
ménye, hogy néhdny villalat adéoptimalizdldsi
célbdl ad tulajdonosi hitelt a magyar lednyvdl-
lalatdnak, amelyet tovdbb transzferdlnak kiil-
foldre. Ezt a jelenséget nevezi az MNB 4tfolyd
t8kének, amit 2008-tdl kiilén is megjelenit a
fizetésimérleg-statisztikakban.

A megjelend dtfolyé t8ke (FDI Magyar-
orszdgon) 2010-ben 0,4 millidrd eurdrél
2012-ben 7,2 millidrdra nétt. Ez a tendencia
2013-t6] megviltozott: nagysiga erteljesen
csokkent, a legnagyobb méreékben 15,2 mil-
lisrddal 2015-ben, 2016-2017-ben kisebb
mértékben tovibb csékkent, és csak 2018-ban
emelkedett 1,7 millidrd euréval Gjra. Hason-
16 méreékben véltozott az 4tfolyd t6ke (FDI
kilfoldon) nagysiga is, elérve 2012-ben a 7,6
millidrd, 2015-ben a -15,2, 2018-ban pedig a
+1,7 millidrd eurédt (4. tdblizat).

Mint ldthatd, a netté FDI-bedramlds nagy-
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7. dbra
REGIOS ORSZAGOK NETTO ES BRUTTO FDI-BEARAMLASA
(A GDP ARANYABAN)
%
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Magyarorszag | Lengyelorszag Csehorszag Szlovakia Romania
1 FDI-bearamlas I FDI-kiaramlas O Netté FDI-bearamlas
Forrds: UNCTAD, Magyarorszdg esetében étfolyd toke nélkil
4. tabldzat
A NETTO KULFOLDI MUKODOTOKE- BEARAMLAS (FDI) ALAKULASA ES TENYEZOI
(MILLIARD EURQ)
FDI Magyarorszagon (be) 11,3 -129 48
FDI kiilfoldon (ki) 1,0 3,2 9,2 1,4 2,9 -14,3 74 1,1 4,3
Atfoly6 téke, FDI 04 2,6 7,2 0,6 08 152 -87 19 1,7
Magyarorszagon
Atfoly6 téke, FDI kiilfoldon 0,6 2,7 7,6 0,6 08 -152 87 18 1,7

FDI Magyarorszagon dtfolyo téke 1,4 1,7 41 2,1 51 2,3 39 52 53
nélkl

FDI kiilf6ldon atfoly6 toke nélkil 0,3 0,6 15 08 2,1 0,9 13 29 2,5
Nett6 FDI 08 1,1 2,2 1,2 3.1 14 2,6 2,2 2,8

Forrds: az MNB adatai alapjan sajat szerkesztés
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siga minden évben pozitiv értékeket mu-
tat: 2016-ban elérte a 2,6, 2017-ben a 2,2 és
2018-ban a 2,8 millidrd eurét. Fontos megje-
gyezni azt is, hogy a netté FDI-bedramlds ala-
kuldsa néhdny évben érezhet8en elmaradt a
brutté bedramldstél annak kovetkezménye-
ként, hogy a magyar miikodétSke-kihelyezés
nagysdga gyorsabban nétt.

A hazai beruhdzdsok FDI-bél
finanszirozdsdnal felmeriilhet, hogy a brutté
bedramlds nagyobb jelentéséggel birhat, mint

torténd

a netté érték. A magyarorszdgi beruhdzdsok
finanszirozdsaban ugyanis a bedramlé t8ke bir
jelent8séggel — a kidramlé FDI-t8ke csokkenti
ugyan a hazai gazdasig forrdsait, azonban
ezek a forrdsok vélhetSen épp azért hagyjék el
az orszgot, mert az adott véllalatok szdmdra
jovedelmezdbb a midsik orszdgban torténd
befektetés, vagyis ezeket az dsszegeket itthon
nem feltétlen forditottik volna beruhizisra.

A kozvetlen t8kebedramlds tényezdinek ala-
kuldsdval kapcsolatban — a fejlesztésekre gya-
korolt hatds szempontjabdl — fontos rdmutatni
arra is, hogy a t8kevonzd képességet kifeje-
8 részesedés jellegli j, friss mikods t8kével

szemben 2014 éta a magyar nemzetgazdasdg-
ban el8térbe keriilt az Gjra befektetett jovede-
lem és az ad6ssdg tipust instrumentumok (ldsd
5. tdbldzat). Ez kiilonésen szembe 6tl6 2017-
ben és 2018-ban, amikor az djra befektetett
jovedelem nagysdga meghaladta az 5 millidrd
eurdt. A nagy és esetenként negativ addssdg ti-
pustt FDI-tranzakcidk (Ggynevezett tulajdo-
nosi hitelek) az egyedi véllalati dontések hatd-
sait titkrozik, amelyek az egyéb FDI-forrdsokat
is figyelembe véve a netté FDI-bedramlds ércé-
két nem befolydsoledk.

A finanszirozasi szerkezet viltoztatdsdanak

okai kozott megemlithet8k a kovetkezdk:

*az adéfizetési megfontoldsok, tekintve,
hogy az adézds el6tti eredménybdl levon-
haté a hitel utin fizetett kamat, az oszta-
lékfizetés pedig csak az addzott eredmény-
bél lehetséges, és

*a tulajdonosok részére jobban szabélyoz-
haté, elére lithaté a hitel utdn fizetett ka-
mat, mint a széban forgé vllalat évi j6ve-
delmez8sége.

A fejleszeések finanszirozdsa szempontjabdl

fontos valtozds az is, hogy a vilsig utdn a nett6

5. tdbldzat

A NETTO KULFOLDI TOKE BEARAMLASANAK FINANSZIROZASI TENYEZOI
(KUMULALT TRANZAKCIOK, MILLIARD EURO)

1,4 2,2

Nettd tartozas 1,2

Netto tartozdsbol: Részesedések 2,1 4,2 —6,8 3,0 1,8 20,0 5,5 8.3 1,9
(nettd tartozés)

Részesedésekbdl: Részvény és 2,4 29 -73 20 -12 163 2,4 32 32
egyéb részesedés (nettd tartozds)

Részesedésekbdl: Ujrabefektetett 0,3 1,3 05 1,0 2,9 3,7 3,0 51 51
jovedelem (nettd tartozds)

Nett6 tartozasbol: Ad6ssag -12 =31 90 -18 13 -186 29 62 0,9

tipusd instrumentumok
(nett6 tartozas)

Forrds: az MNB adatai alapjan sajat szerkesztés
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FDI-bedramlds emelkedésében nagyobb szere-
pet jétszott a bankrendszerbe érkez8 netté mii-
kodd tbke, szemben a kozvetleniil kiilfoldrél
érkezett finanszirozdssal. Figyelemre mélté to-
vabbd, hogy a villalatok a m(ikédd t8ke mel-
lett kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétellel is hoz-
zdjuthatnak nagyardnyt kiilféldi forrdshoz.
Példdul a Mercedes nagyardnyi magyarorszdgi
beruhdzésai jelentds részben kiilfoldi (nem tu-
lajdonosi) hitelek felvételével valdsultak meg.
A régids nettd és bructd FDI-bedramldsinak
GDP ardnyairél az 7. dbra alapjén megdllapit-
haté, hogy a 2012-2018 kozotti idszakban
a netté FDI-bedramlds dtlagos nagysiga Ma-
gyarorszégon és Csehorszdgban volt a legna-
gyobb (2 szdzalék korili), az utdbbi orszdg-
ban jelentds évi ingadozdsok mellett gy, hogy
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a két orszdgbdl jelentds kidramlds is tortént. Az
utolsé két évben mindkét orszdgban az ardny
elérte a 4 szdzalékot.

A hitelezési fordulat megvalositasa

A Magyar Nemzeti Bank proaktiv, innovativ
monetdris politikdja el8segitette, hogy — az dr-
stabilitdsi cél veszélyeztetése nélkiil — a pénz-
tigyi rendszerben olyan stabilizicié menjen
végbe, amely hatékonyan tdimogatta a redlgaz-
dasdgban a beruhdzdsok névekedését is.

A vilsdg utdni 6t évben a villalati hiteldllo-
mdny 2013 elejére a vélsdg eldtti szint 75 szd-
zalékdra mérsékl8dote, és 2013-ban is tovabb
csokkent (8. dbra).

8. dbra

A VALLALATI HITELALLOMANY ALAKULASA NEMZETK0ZI 0SSZEHASONLITASBAN
(2008. OKTOBER = 100%)
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Bulgaria ~  eeeeee Lengyelorszag Csehorszag = === Magyarorszag
— — — Romania Szlovakia ~  eceeee Balti allamok Sosocoo Eurézéna

Forrds: EKB, MNB
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A jegybank fontos Iépésként 2012 nya-
rdin megkezdte az alapkamat csékkentését,
dm a vallalati hitelkondiciékban ennek hatd-
sa csak kis mértékben mutatkozott. Az MNB
ezért célzott monetdris politikai eszkozként
2013 janiusdban elinditotta a Novekedési Hi-
telprogramot (NHP) a kkv-hitelezés, a gaz-
dasdg élénkitése és a pénziigyi stabilitds erd-
sitésének céljdbsl. 2013 8szén a program
misodik szakaszdban a program hangsulya az
Uj hitelekre, els6sorban a beruhdzasi hitelekre
keriilt. A nagyobb finanszirozdsi nehézségekkel
kiizd§ villalatok fejlesztésének tdmogatdsdra a
jegybank olyan 4j finanszirozdsi konstrukcidt
(NHP+) inditott, amelyben dtvéllalta a kkv-k
hitelkockdzatdnak egy részéta hitelintézetekedl,
hogy javitsa a vdllalatok hitelhez jutdsdnak a
feltételeit. Az NHP mdsodik szakasza és az
NHP+ keretében a szerz8dések nagysdga 1425
millidrd forintot tett ki.

A jegybank 2015 8szén az NHP fokoza-
tos kivezetésér6l dontoce. Ennek egyik indo-
ka a programok elinditdsdval kapcsolatos cé-

lok elérése, a kedvezd devizafinanszirozis és a
jegybanki refinanszirozds nélkiili, piaci alapi
hitelezés kibontakozdsdnak tdmogatdsa vol.
E kivezetd szakaszban kotott szerzédések osz-
szege 685 millidrd forint volt (ldsd 6. tdblizat).

Az NHP-program eredményeként megdl-
lapithaté, hogy 2017 mdrciusdig mintegy 40
ezer hazai villalkozds szdmdra tett lehet6vé
2800 millidrd forint dsszegli finanszirozést, és
ebbél kozel 1700 millidrd forint segitette a be-
ruhdzdsok finanszirozasit (9. dbra).

A NHP harmadik, kivezetd szakaszdval pdr-
huzamosan a jegybank 2016 elején inditotta
el a Piaci Hitelprogramot (PHP) azzal a cél-
lal, hogy tdmogassa a jegybanki refinanszirozds
nélkiili, piaci alapt hitelezés béviilését. Elsg
szakasza 2016 februdrjiban indult, a mdsodik
szakasza pedig 2017 juliusiban annak érdeké-
ben, hogy azok a bankok, amelyek a kordbban
véllale hitelezési novekedést tulteljesitették, e
program keretei kozott béviteni tudjék a hi-
teleket, és igy a kkv-hitelezési aktivitdsukat a
gazdasdgi novekedés érdekében.

6. tdbldzat

AZ NHP EREDMENYEI

Elso szakasz

(701 Mrd Ft)

Masodik szakasz
(1425 Mrd Ft)
2013. okt. — 2015. dec.

Harmadik szakasz
(685 Mrd Ft)

2013. jin. - aug.

Segitett elkertilni a teljes
hitelbefagyds veszélyét

A hitelkivaltasok csokkentették a
vallalkozdsok kamatterheit

Jelentdsen csokkent a kkv-szektor

arfolyamkitettsége

Elénkitette a bankok kozotti
versenyt

Forrds: MNB
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A gazdasagi novekedést leginkdbb
tdmogatd beruhdzési hitelek
dominaltak

Minden masodik beruhazasi hitel
10 milli6 forint alatti

Mikrovallalkozasok nagyobb arany(
részesedése

Tovébb cstkkent a regionalis
koncentrécio

2016. jan. - 2017. marc.

Célzott, csak beruhazasok
megvalositasahoz

Kedvez( devizafinanszirozas
természetes fedezettel rendelkez§
kkv-knak

Kiegészitette az EU-s forrdsokat

A csokkend maximalis hiteldsszeg
mellett a kisebb szerepldk
részaranya ng
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9. dbra

A HITELCELOK MEGOSZLASA AZ NHP EGYES SZAKASZAIBAN
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[ EU-s tam. el6finanszirozoé hitelek
1 Uj beruhazasi hitelek

Megjegyzés: az NHP mésodik szakaszéra vonatkozo adat tartalmazza az — azzal parhuzamosan futé — NHP+ konstrukcidban Iétrejott 23 Mrd

forintnyi hitelt is.
Forrds: MNB

A PHP azért is kiemelt figyelmet érdemel,
mert ennck keretében két jegybanki eszkoz, a
hitelezési feltételhez kotott kamatcsere eszkdz
(HIRS), és a preferencidlis betécelhelyezési le-
het8ség szolgélta a hitelezési aktivitdst. Ezek az
eszkozok elésegitették a hitelezés dinamizild-
sdt és felhasznaldsukkal a hitelintézetek szdm-
szerli és ellendrizhetd kkv-hitelezési véllaldst
tettek.

A NHP- és PHP-programok egyrészt a fi-
nanszirozasi feltételek kedvezébbé tételével,
mésrészt nagyszdmd beruhdzds megvalésuld-
sdn keresztiil az MNB elemzései és becslései
szerint (MNB, 2019b) 4,4 szdzalékponttal, a
kamatcsokkentéssel pedig 1,7 szdzalékponttal
és {gy a monetdris politika dsszesen 6,1 szdza-
lékponttal jirult hozzd a kumuldlt GDP né-
vekedéshez a 2013-2018 kozotti iddszakban
(ldsd 7. tdbldzat).

Az MNB programjainak és monetdris po-
litikdjdnak hatdsirél megallapithatjuk, hogy
trendfordulée hozott a kkv-hitelezésben, nagy-
ban hozzdjérult a beruhdzdsi tevékenység fel-
lendiiléséhez és a GDP béviiléséhez a 2013—
2014 kozotti  id8szakban. A programok
sikeresen teljesitették a velitk kapesolatban ki-
tlzdee olyan célokat is, mint a véllalati hitelpi-
ac helyredllitdsa és a pénziigyi stabilitds meg-
er6sitése.

A BERUHAZASOK SZFRKEZETENEK
ALAKULASA

A nemzetgazdasdgi beruhdzdsok teljesitmé-
nyének szerkezetét elsd lépésként a nemzet-
gazdasdgi dgazatok és dgak szerint, mdsodik
lépésként az anyagi-miszaki Osszetétel, har-

Pénziigyi Szemle m2020/1
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/. tdbldzat

KUMULALT GDP- NOVEKEDES (%) ES A PROGRAMOK KUMULALT GAZDASAGI
NOVEKEDESI HATASA (SZAZALEKPONT)

2013

2014 6,4 2,1 0,0
2015 10,2 2,7 0,0
2016 12,7 33 03
2017 17,3 3.5 0,7
2018 229 815 09

Forrds: MNB (2019b)

madikként a teriileti megoszlds, végiil pedig a
szektordlis osszetétel szerint kivdnjuk roviden
bemutatni.

Az agazatok és agak szerinti szerkezet

A négy {8 beruhdzisi dgazat; a feldolgozéipar,
a szdllitds és raktdrozds, az ingadaniigyletek, a
kozigazgatds valamint a védelem és koeelezd tdr-
sadalombiztositds egylittes részardnya a 2012—
2018 kozotti id8szakban minden évben meg-
haladta a 60 szdzalékot. A {8 dgazatok koziil a
feldolgozéipar, valamint a kozigazgatds, véde-
lem, kotelezd tdrsadalombiztositds részardnya
jelentésen nagyobb volt, minta 2007-2013 ko-
zotti id8szakban kialakult ardnyok (ldsd 8. #ib-
ldzat, 10. dbra). Az ingatlaniigyletek teriiletén
a beruhdzdsi részesedés emelkedéséhez 2016-t6l
a kereskedelmi céld irodaépités és a lakdsépitési
tevékenység béviilése is hozzdjarult.

A beruhdzdsok dgazati szerkezetének részle-
tesebb, 19 nemzetgazdasigi dg szerinti 2015—
2018 iddszakra fokuszalt vizsgalata jol jelzi a
megval6sult beruhdzdsi fordulatot, hiszen ko-
ziilitk 18-ban volumenndvekedés tortént. A be-

Pénziigyi Szemle m2020/1

Teljes kkv-

Monetaris politika hitelezés

dsszesen

hozzajarulasa

1,4 41 0,5
1,5 51 15
1,6 58 3,0
1,7 6,1 50

ruhdzdsok a kovetkezd dgakban néteek a legdi-
namikusabban:

* bdnydszat, kdfejtés (231,5 szdzalék),

e villamosenergia-, gdz-, gdzelldtds, légkon-

dicionalds (106,2 sz4zalék),

* pénziigy, biztositdsi tevékenység (103,2

szazalék),

* épitbipar (69,8 szdzalék),

* szdlldshely-szolgdltatds, vendégldtds (65,5

szazalék),

* szakmai, tudomdnyos, miiszaki tevékeny-

ség (61,3 szdzalék), és

* mivészet, szérakoztatds, szabadidé (60,1

sz4zalék).

A legnagyobb beruhdzdsi stlyd nemzet-
gazdasdgi dgak kozil leggyorsabban az ingat-
lantigyletek (67,4 szdzalék), a kozigazgatds,
védelem, kotelezd tdrsadalombiztositds (29,1
szdzalék), a feldolgozoipar (23,1 szdzalék), és a
kereskedelem, gépjrmii javitdsa (22,5 szdzalék)
néttek.

A differencidle 4gankénti novekedés ered-
ményeként a beruhdzdsok dgankénti szerkeze-
te is megvéltozott, de a megoszlds 2018-ban
nem médosult [ényegesen a 2015-2016 évek-
hez képest (ldsd 9. tdbldzat).
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8. tabldzat

A NEGY F0 AGAZAT (NEMZETGAZI]ASAGI AG) RESZESEDESE A BRUTTO
ALLOESZK0Z-FELHALMOZAS ERTEKEBOL (SZAZALEK)

Nemzet- | 5007 | 2008 2017
gazdasagi agak

C Feldolgozdipar 243 231 197 221 286 311 303 279 237 317 279 258

H Széllitas, 86 100 124 107 93 90 100 113 99 108 99 9.1
raktarozas

L Ingatlantigy- 195 215 203 182 135 123 112 113 119 140 151 158
letek

0 Kozigazgatas, 10,1 8,5 9,0 8,8 81 115 115 136 16,6 82 124 141
védelem: kotelezd

tarsadalom-

biztositds

Osszesen 62,5 63,0 61,4 59,8 595 63,9 63,0 64,2 62,2 64,7 653 64,8

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

10. dbra
A BRUTTO ALLOESZK0Z-FELHALMOZAS MEGOSZLASA NEMZETGAZDASAGI AGAK
SZERINT 2018 (%)
29,9%
[ Feldolgozoéipar [ Szallitas, raktarozas
1 Ingatlantgyletek I Kereskedelem, gépjarmiijavitas

I Kozigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalombiztositas I Egyéb nemzetgazdasagi dgak

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

Pénziigyi Szemle M2020/1
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A szerkezeti ardnyok véltozdsit hdrom cso-
portra bontva mutatjuk be, amelyeket a vdl-
tozdsok mértéke szerint képeziink. Ezek a ko-
vetkezdk:

*az 1 szdzalékpontnyi vagy anndl nagyobb
mértékd, plusz-minusz elgjel(i ardnyvélto-
zdsok csoportja,

*a 0,5-0,9 szdzalékpontnyi plusz-minusz
el8jelli ardnyvaltozdsok csoportja, és

* 2 0-0,4 szdzalékpontnyi plusz-minusz el§-
jelt ardnyvéltozdsok csoportja.

A vizsgdle 2015-2018 kozotti iddszakban
az dgazati szerkezetben a legintenzivebben vil-
tozé 7 nemzetgazdasdgi dgazat koziil a feldol-
gozdipar sulya 2,1 szdzalékponttal, az ingat-
lantigyleteké 3,9 szdzalékponttal, a mivészet,
szérakoztatds, a szabadid6é 1,1 szdzalékpont-
tal néet.

A részardnyukat legintenzivebben csokken-
t8 dgak kozott pedig a kozigazgatds, védelem,
kotelezd tdrsadalombiztositds (—2,6 szdzalék-
pont), az informdci6é, kommunikdcié (-2,6
szdzalékpont), a vizelldtds; szennyviz gy(jtése,
kezelése, hulladékgazddlkodds, szennyezédés
mentesités (—1,8 szdzalékpont), és a humdn-
egészségligyi, szocidlis elldtds (—1,7 szdzalék)
taldlhaté.

A részardnyukat kozepes méreékben (0,5—
0,9 szdzalékponttal) véltoztaté nemzetgazda-
sdgi dgak a szdllitds, raktdrozds (-0,8 szdza-
lékpont), a villamosenergia-, gdz-, gézelldtds,
legkondiciondlds (+0,8 szdzalékpont), az épi-
t8ipar (+0,7 szdzalékpont), valamint az admi-
nisztrativ és szolgdltatdst tdmogaté tevékeny-
ség (+0,5 szdzalékpont) voltak.

A részardnyukat kisméreékben vdltoztatd
nemzetgazdasdgi dgak kozote

*a kereskedelem, gépjarmi javitds (+0,1
szdzalékpont),

*a szakmai, tudomdnyos, mszaki tevé-
kenység (+0,2 szdzalékpont),

*a pénziigyi, biztositdsi tevékenység (+0,3
szdzalékpont),

*az egyéb szolgdltatds (0,0 szdzalékpont),

m TANULMANYOK @

a szalldshely-szolgéltatds (+0,1 szdzalék-
pont),

*a bdnydszat, kéfejtés (+0,3 szdzalékpont),
valamint

*a mezdgazdasdg, erdégazdilkodds, hald-
szat (0,3 szdzalékpont) és az okratds (-0,2
szdzalékpont) szerepelt.

A beruhazasok anyagi-muszaki
Osszetétele

A beruhdzési tevékenység novekedésén beliil az
épitési beruhdzdsok alakuldsit tekintve — a ko-
2013 volt az els6 év, amikor az épitési beruhd-
zdsok volumene 7,7 szdzalékkal volt nagyobb
az eléz6 évinél (10. tdblizat).

Az épitési teljesitmény — a 2016. évi nagy-
ardnyud csokkenést kovetben — 2017-ben 30,9
szdzalékkal, 2018-ban pedig 25,4 szdzalékkal
nétt (10. tablazat).

Az épitési beruhdzdsok nagyardny(l ndveke-
déséhez a lakdsépitések jelentds novekedése is
hozzdjarult. Az épitett lakdsok szdma 67,5 szd-
zalékkal n&tt 2012 és 2018 kozott, mig a la-
késépitésre kiadott engedélyek szdma kozel 3
és fél szeresére emelkedett [10 600 db, (2012);
36 719 db, (2018)] a vizsgdle id8szakban.
A lakdsberuhdzasok értékér tekintve 72,3 sza-
zalékos volumenndvekedés volt megfigyelhetd
2012-2018 kozott. A lakdsberuhdzdsok mel-
lett az épitési beruhdzdsokon beliil nagyobb
sulyt képvisel8, nagyrészt unids forrdsbdl fi-
nanszirozott infrastrukturalis (at, vasit) beru-
hdzdsok is jelentdsen novekedtek.

A gépberuhdzdsok minden évben noveked-
tek a vizsgdlt 2012-2018 id8szakban. 2014-ben
a kiemelked8 21,8 szdzalékot kovetben 2017-
ben 17,5 szdzalék, 2018-ban pedig 12,4 szdza-
1ék volt a volumennévekedés (10. tdbldzat).

Az épitési beruhdzdsok teljesitményének
koszonheten az épitési beruhdzdsok ardnya a

2012. évi 51,4 szdzalékrél 2018-ban 56,2 szi-

Pénziigyi Szemle m2020/1
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10. tabldzat

A NEMZETGAZDASAGI BERUHAZASOK MEGOSZLASA ES NOVEKEDESE ANYAGI-MUSZAKI
OSSZETETEL SZERINT

Beruhazasok aranya folyé aron

Beruhazasok volumenvaltozasa

Eldzo év azonos iddszaka = 100,0

2010. év 58,3 40,3
2011. év 53,1 45,3
2012. év 51,4 47,0
2013. év 52,5 458
2014. év 52,4 46,3
2015. év 53,8 45,0
2016. év 47,5 51,0
2017. év 51,9 47,0
2018. év 56,2 428

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

zalékra emelkedett foly6 dron, az drhatdsok ki-
szlirésével ez az ardny 49,6 szdzalékrol 48,8
szdzalékra moédosult. Ezzel szemben a gépbe-
ruhdzdsok ardnya a 2012. évi 47,0 szdzalékrol
2018-ban 42,8 szdzalékra csokkent folyé 4ron,
mig 2010. évi (véltozatlan) 4ron a gépberuhd-
zdsok ardnya 49,3 szdzalékrdl 50,3 szdzalékra
nott.

Az épitési és gépberuhdzdsi ardnyok eltérd
irdnyd alakuldsa az egészében dinamikus be-
ruhdzdsi helyzetben kedvezd véltozdsnak te-
kinthet§, mivel egyrészt a rendelkezésre 4llo
ingatlandllomdny lehet6vé teszi a kapacitdski-
hasznélds javuldsdt, mdsrészt nagyardnyu lakds-
épités megvaldsuldsdt tette lehetSvé.

A beruhazasok teriileti megoszlasa
Szemben a nemzetgazdasdgi beruhdzdsi telje-

sitmény anyagi-miszaki osszetételével a beru-
hdzésok teljesitmény értékének 7 régié kozot-

Pénziigyi Szemle m2020/1

92,5 98,5
86,1 108,8
89,4 101,8
107,7 105,7
118,4 121,8
110,2 106,7
78,3 100,4
130,9 17,5
125,4 112,4

ti megoszldsa 2018-ban nem tért el jelentésen
a kordbbi évekétdl akkor, ha Budapestet a K-
zép-Magyarorszdg régiotdl kiilonvilaszeva sze-
repeltetjitk (11. dbra). Az 5 £& feletti vallal-
kozdsok, koltségvetési szervek és megfigyelt
nonprofit szervezetek beruhdzisi teljesitmény-
értéke 2018-ban Ko6zép-Dundntdlon volt a
legnagyobb (677,8 millidrd forint). Ezt ko-
vette Pest megye (591,8 millidrd forint), Nyu-
gat-Dunéntdl (583,2 millidrd forint), Eszak-
Magyarorszdg  (554,6 millidrd forint) és
Dél-Alfold (552,7 millidrd forint) (11. dbra).

A gazdasdgilag kevésbé fejletr kér régio-
ban, Dél-Dundnttilon (307 millidrd forint) és
Eszak-Alfoldén (446,3 millidrd forint) volt a
legalacsonyabb a gazdasdgi szervezetek beruha-
zésainak a teljesitményéreéke (11. dbra).

A Kozép-Magyarorszdg régi6edl kilonvé-
lasztva elemzett Budapest esetében a beruhdzi-
si teljesitmény részben a lakdspiaci fellendiilés
eredményeként mdr 2007-ben (2421,9 milli-
ard forint), de kiiléndsen 2018-ban (3360,1
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11. dbra

AZ 5 FO FELETTI VALLALKOZASOK, KOLTSEGVETESI SZERVEK ES A MEGFIGYELT
NONPROFIT SZERVEZETEK BERUHAZASAINAK TELJESITMENYERTEKE REGIOK SZERINT
2015-2018

Dél-Alfold

Eszak-Alfold

Eszak-Magyarorszag

Dél-Dunantul

Nyugat-Dunantul
K6zép-Dunantdl

Pest

Budapest

0 1000000
3 2018 T 2017

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés

millidrd forint) nétt kiemelkedd mértékben.
gy megéllapithaté, hogy a vizsgdle id8szak
utolsd évében Budapesten valésult meg az or-
szdg beruhdzdsi teljesitményének kozel a fele,

47 .4 szazalék.

A beruhazasok szektorok szerinti
megoszlasa

A 2018. évi brutté dlléeszkoz-felhalmozds ér-
tékének szektorok kozotti megoszldsit a 12.
dbra szemlélteti. A beruhdzisok tobb mint fe-
lét a versenyszféraban megvaldsitott fejleszeé-
sek teszik ki.

A piaci termel8knél a nem pénziigyi villa-
latok szektordban 2015 kivételével, a pénziigyi
vallalatok szektordban 2014 kivételével nétt a
felhalmozdsok volumene a vizsgdlt idészakban.

4000000
millié Ft

3000000
12015

2000000
[ 2016

A 2016-ban elindult fellendiilés a nem pénz-
tigyi vallalati szektorban 2017-ben a beruhi-
zdsok 12,6 szdzalékos, 2018-ban pedig 13,8
szdzalékos emelkedését eredményezte (lisd 13.
dbra). A lakdsberuhdzisok névekedésének ko-
vetkeztében, az egyéni véllalkozdsok fejleszté-
seit is magdba foglalé héztartdsok szektor be-
ruhdzdsai is novekvd tendencidt mutatnak a
2012-2018 kozdeti években. A legnagyobb
volumennovekedés 2017-ben volt megfigyel-
hetd a vizsgdlt id6szakban (13. 4dbra).

A koltségvetési szervek (kormdnyzat szek-
tor) beruhdzdsainak volumene 2016 kivételé-
vel jelent8s mértékben névekedett, 2017-ben
148 szdzalék, mig 2018-ban 131,2 szdzalé-
kos nagysdgot ért el az index. A koleségveté-
si szervek beruhdzdsainak nagyfokd hulldmza-
st a vizsgélt iddszak elején az drvizvédelemmel
kapcsolatos beruhdzési feladatok koltségei, ké-

Pénziigyi Szemle m2020/1
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12. dbra
A BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZAS SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA, SZAZALEK

1 Nem-pénzugyi vallalatok [ Haztartasok
I Pénzlgyi vallalatok I Haztartasokat segité nonprofit intézmények
I Kormanyzat

Forrds: a KSH adatai alapjan sajét szerkesztés

13. dbra
A BRUTTO ALLOESZKﬁZ;fE!.I;IALMOZAS VOLUMENINDEXEI SZEKTOROK SZERINT
(ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA = 100,0)
160 T ————————— — -~ - -~ -~ — - — - — = — - - - - - - —
140 -
120 -
100 -
80 A
60 A
40 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
@ Mindésszesen Szektorok —O— Nem-pénziigyi vallalatok
- O = Pénzlgyi vallalatok ++«0-« Kormanyzat
++ -« Haztartasok - £3% - Haztartasokat segité nonprofit intézmények

Forrds: a KSH adatai alapjan sajét szerkesztés
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s6bb az eurdpai unids transzferek nagyfoku
volatilitdsa okozta.

AZ ALLAMI BERUHAZASOK
SZERKEZETENEK ALAKULASA
ES INTEZMENY! KERETE|

A nemzetgazdasigi beruhdzdsokon belil — a
versenyszféra és a koltségvetési szervek beruhd-
zési ardnyainak megismerése utdn — kévetkezd
lépésként a kormdnyzati szektor hdrom alrend-
szerében, a kozponti koltségvetésnél, a tb-ala-
pokndl és az 6nkormdnyzatokndl vizsgiljuk
meg a fejlesztések alakuldsic. Tekintettel a
rendelkezésre 4llé statisztikai adatokra, ezt az
dceekintést a beruhdzdsokat magiban fogla-
16 brutté alldeszkoz-felhalmozdsi indikdtor
felhasznaldsdval végeztiik el. Ez a mutatdszdm
a beruhdzdsi szakstatisztika mutatéin tdl infor-
mdcidkat tartalmaz a brutté alléeszkoz-felhal-
mozds korébe tartozd olyan 8sszetevdkrdl is,
mint a pénziigyi lizing és az immateridlis javak.

Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a
brutté 4ll6eszkdz-felhalmozds mutatdjit 2014.

m TANULMANYOK @

oktdber 1-jétdl jelentés mértékben médosit-
ja az ESA95-rendszerrdl az ESA2010 elszémo-
l4si rendszerre torténd dtallds. Mds véltozdsok
mellett a legjelentdsebb a kutatds-fejleszeés fel-
halmozdsként torténd elszdmoldsa, amely sze-
rint e tevékenységet nem foly6 kiaddsként, ha-
nem termelt eszkozként kell szamitdsba venni,
azaz foly6 termeléfelhaszndlds helyett dlléesz-
koz-felhalmozdsként kell elszdmolni. Ennek az
4lléeszkoz-felhalmozds mellett jelentds hatdsa
van a nemzetgazdasdgi kibocsdtdsra és a foly6
termel6felhasznaldsra is (az elébbi nd, az utéb-
bi pedig csokken).

A kormdnyzati szektor dlléeszkoz-felhal-
mozisarél alszektorok szerinti bontdsban a
11. tdbldzar tdjékoztat. A vizsgdlt id8szakban
a felhalmozds teljesitményéreéke a kozpon-
ti koltségverésnél 2012-t6l (703,4 millidrd fo-
rint) — 2016 kivételével —
tésen emelkedett, kiemelkedéen 2014-ben, és
2015-ben, 2017-ben (1393,9 millidrd forint),
2018-ban pedig 1909,9 millidrd forint nagysi-
got értel.

Az 6nkormdnyzati felhalmozds osszege —
hasonlé éves ingadozdssal — a 2012. évi 366,5

minden évben jelen-

11. tdbldzat

A KORMANYZATI SZEKTOR BRUTTO ALLOESZKDZ FEI.HALMOZASA ALSZEKTORONKENT,
FOLYO ARON (MILI.IARIJ FT, ELOZ0 EV=100,0)

Ertékindex (Eldzd év=100,0)

Fnlyo aron (milliard Ft)
Onkor- Onkor-
manyzat manyzat

2012 10714 703,4 366,5 113,3 155,9 74,3 99,7
2013 1320,5 822,6 4956 2,2 1233 17,0 135,2 152,0
2014 1750,8 1120,3 629,1 1,3 132,6 136,2 126,9 60,5
2015 22757 1468,7 804,9 2,1 130,0 1311 1279 153,7
2016 1142,6 8722 269,5 1,0 50,2 59,4 33,5 47,2
2017 1762,5 13939 366,9 18 154,3 159,8 136,1 179,6
2018 24912 1909,9 580,8 04 1413 137,0 158,3 24,2

Forrds: a KSH adatai alapjan sajat szerkesztés
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millidrd forintrél 2018-ban 580,8 millidrd fo-
rintra emelkedett. A tb dlléeszkoz-felhalmozi-
sa viszont a 2012. évi 1,5 millidrd forint nagy-
sdgu szintrdl — jelentds éves volatilitds mellete
—2018-ban 0,4 millidrd forintra zsugorodott.

A viltozdsokat értékelve megdllapithatjuk,

hogy:

e mindhdrom alrendszernél igen nagymér-
tékben eltérd a
mértéke az egyes években,

*a felhalmozds negyedéves teljesitményé-

felhalmozds valtozdsinak

nek az el6z8 év azonos negyedévéhez ha-
sonlitott véltozdsai viszont még az éveké-
hez képest is hektikusabban alakultak.

A kormdnyzati szektor alszektoraiban ilyen
moédon és ilyen intenzitdst véltozdsokkal meg-
valdsult dlloeszkoz-felhalmozdsi folyamat ese-
tén kétséges, hogy a fejlesztési forrdsok fel-
haszndldsa — a korabbi évekhez hasonléan
— célszertien, hatékonyan és koncentraltan tor-
tént-e a vizsgilt idészakban.

A kormiényzati alszektorokban az 4lléesz-
koz-felhalmozdsi folyamat fontos jellemzdje
az alszektorok részardnydnak jelentds vdltozdsa
is (ldsd 12. tdbldzat). E véltozds egyik jellem-
z8je, hogy a vizsgilt idészakban a kdzponti
koleségvetési alszekeor felhalmozdsi ardnya két

szakaszban emelkedett: a 2012-2015. években
a 60 szdzalékos részardnyt a 2016-2018. évek-
ben magas, 75 szdzalékot meghaladd ardny
kovette.

E valtozasi folyamat ellenkezje tortént az
onkormdnyzati felhalmozds ardnydnak alaku-
ldsdval kapcsolatban: a 2012-2015. években
mért 35 szdzalék koriili ardny a 2016-2018.
években 20-23 szézalékra mérséklédote. Ennek
oka az 6nkormdnyzati rendszer és a kdzponti
kormdnyzat kozotti munkamegosztds reformja
volt, amelynek eredményeként nemcsak a fo-
ly6 fenntartdsi, hanem a fejlesztési kiaddsok-
nak a jelentds része is a kozponti koltségvetés
szférdjéba keriilt. Ez els6sorban a kozoktatdsi
és az egészségligyi intézmények koltségvetési-
fejlesztési finanszirozdsdt érintette.

A BERUHAZASI TAMOGATASOK
ALAKULASA

A brutté alléeszkoz-felhalmozds és a beruhi-
zdsok alakuldsdra hat6 tényez8k kozote haté-
konysdgi és elemzési szempontbél fontos, hogy
kiemelt figyelmet forditsunk a t6ketranszferek,
azon belill is a beruhdzdsi tdmogatdsok nagy-

12. tdbldzat

AZ ALSZEKTOROK RESZESEDESE A KORMANYZATI SZEKTOR BRUTTO
ALLOESZKZ-FELHALMOZASABOL (%)

2012 65,7 34,2
2013 62,3 37,5
2014 64,0 359
2015 64,5 354
2016 76,3 23,6
2017 79,1 20,8
2018 76,7 23,3

Forrds: a KSH adatai alapjan sajét szerkesztés
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sdgdnak a véltozdsdra. A t8ketranszferek, azaz
a felhalmozisi céllal nydjrott viszonzatlan td-
mogatdsokon belil jelentds stlyt képviselnek
a beruhdzdsi tdmogatdsok. A kiilfoldrél kapott
t8ketranszferek csaknem teljes egészét a beru-
hdzdsi tdmogatdsok adjék. Ez utdbbiak alaku-
l4sdt mutatja be a 13. tdblizat. Az alkalmazott
moédszertannal  kapcsolatban  megjegyezziik,
hogy a nemzetgazdasdgi szektorok koziil csak
a kormdnyzat és a kiilfold szektorok adhatnak
beruhdzdsi tdimogatdst.

A tdbldzat a beruhdzdsi tdimogatdsi adatokat
a kovetkez6 kategéridk szerint mutatja be:

* tAmogatdst 5 hazai szektor (a nem pénz-
tigyi véllalatok, a pénziigyi véllalatok, a
kormdnyzat, a hdztartdsok, valamint a héz-
tartdsokat segitd nonprofic intézmények)
és a kiilfold kaphatja,

* a hazai szektorok koziil a kormdnyzat csak
a kiilfolddl kaphat timogatdst, és

* a kormdnyzat a kiilfoldnek is adhat tdmo-
gatdst.

Mint a 13. tdbldzatbdl ldchatd, a vizsgdle
idészakban a tdmogatdsok Osszege 74,5 szd-
zalékkal, a 2010. évi 788,9 millidrd forint-
r6l 2018-ban 1378,5 millidrd forintra ndct.
Az éves emelkedés viszont hulldmzdan tor-
tént: kiemelkedd volt 2011-ben (29,4 szdza-
1ék), 2013-ban (37,0 szdzalék) és 2015-ben
(31,1 szazalék), amikor elérte a 2212,3 milli-
drd forintot. E nagyardnyd tdmogatds-noveke-
dés hozzdjdrult a beruhdzisi fellendiilés meg-
alapozdsdhoz.

A kormdnyzattdl a szektorok a 2010-2015
kozotti id8szakban évenként 177-409 millidrd
forint nagysdgi beruhdzdsi timogatdst kaptak.
Ez a timogatdsi 6sszeg a 2016-2018. években
jelent8sen, 527-584 millidrd forintra emelke-
dett.

A kilfsldr8l kapott beruhdzdsi tdmoga-
tisok évi Osszege a 2013-2015 kozotti id6-
szakban 1180,3—-1714,5 milliard forint volk,
szemben a 2010-2012 kézotti 605,4-786,3
millidrd forinttal. A 2014-2015. évi kiugrd

m TANULMANYOK @

adatokat az EU 2007-2013 kozotti koleség-
vetési ciklus forrdsaibdl fennmaradt részek le-
hivdsa okozta. A 2016-2018. években a kiil-
foldr8l kapott beruhdzdsi tdmogatdsok éves
nagysdga viszont a 2010-2012. évek szinvo-
naldra mérséklédote.

Tekintettel arra, hogy a kiilféldnek nydj-
tott kormdnyzati beruhdzdsi tdmogatdsok
éves nagysiga 2010-2014 koézote 6-33 milli-
drd forintnyi sévban ingadozott, a tdmogati-
soknak gyakorlatilag a teljes dsszegét a nem-
zetgazdasdgot alkotd hazai szektorok kaptdk.
A 2015-2018 kozotti idészakban azonban a
kiilfsldnek nyujtott timogatdsok éves dtlagos
nagysdga 119,8 millidrd forintra emelkedett.
Ami e szektorokban a kormdnyzattdl, illet-
ve a kiilfolded] kapott beruhdzdsi tdmogatdsok
nagysdgdnak ardnydc illeti, a kiilfoldi tdmoga-
tds négy évben meghaladta a kormdnyzattdl
jov8 tdmogatdst. A legnagyobb két kiilfsldi td-
mogatdst 2013-ban (437,5 millidrd forint) és
2015-ben (347,5 millidrd forint) kapta a nem
pénziigyi véllalati szekror.

A héztartdsi szektorban a kormdnyzattdl ka-
pott beruhdzisi tdmogatdsok minden évben,
a hdztartdsokat segitd nonprofit intézmények
szektordban pedig a legtobb évben néttek, de
kiilonésen jelentésen a 20162018 években.
Ennek oka az intenziv csalddtdmogatdsi prog-
ram keretében a csalddok lakdshoz jutdsdnak
nagyardnyd timogatasa volt.

OSSZEFOGLALAS

A leirtak ismeretében megallapithatjuk, hogy
— az EU-transzfer timogatdsokhoz hasonléan
— mind a beruhdzési tdimogatdsi politika, mind
a monetdris politika jelent8s mértékben hozza-
jarult ahhoz, hogy 2013-ban a beruhdzési tevé-
kenység novekedése elinduljon, késdbb pedig
gyors fellendiilése megvalésuljon.

A legfrissebb évkozi statisztikdk szerint a be-
ruhdzdsok novekedésének dinamikus tenden-
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cidja 2019-ben is folytatdédott. Az elsé hdrom
negyedévben kozel 19 szdzalékkal névekedett
a brutt6 4lléeszkoz-felhalmozds ércéke, amely
a gazdasdgi novekedés hajtémotorjaként, 4,6
szdzalékponttal jérult hozzd a bructé hazai ter-

m TANULMANYOK @

mék 5,1 szdzalékos novekedéséhez. Az eurd-
pai unids forrdsokbdl megvalésulé fejleszeések
méréke mérséklddodee, ugyanakkor a vallalko-
zdsok — f8ként a feldolgozdipar — beruhdzdsai
tovabbra is nagymértékben béviileek.

JEGYZET

' hteps:/fwww.kormany.hu/hu/nemzetgazdasagi-miniszterium/hirek/irinyi-terv-magyarorszag-
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