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A g0rogorszagi gazdasagi fejlemények és szakpolitikdk nyomon kovetése szamara a
gazdasagpolitikai koordinacié eurépai szemesztere, valamint a 472/2013/EU rendelet ()
szerinti megerdésitett feliigyelet szolgal keretként. A GoOrogorszag esetében alkalmazott
megerbsitett feliigyelet (%) elismeri, hogy Gordgorszagnak folytatnia kell az orszag gazdasagi
és pénzligyi nehézségei forrdsainak vagy potencialis forrasainak kezelését biztositani hivatott
intézkedések végrehajtasat, valamint a megalapozott és fenntarthaté gazdasagi ndvekedést
tdmogato strukturdlis reformok tovabbvitelét.

A megeroésitett feliigyelet atfogé keretet nyujt a gazdasagi folyamatok figyelemmel
kiserése és a fenntarthat6 gazdasagélenkulés biztositasdhoz sziikséges szakpolitikak
megvalositasdnak nyomon kovetése szamara. Lehetévé teszi a mindenkori megel6z6
idOszak gorogorszagi gazdasagi és pénziigyi fejleményeinek rendszeres értékelését, valamint
az allamadodssag finanszirozasi feltételeinek monitoringjat és az adodssagfenntarthatdsagi
elemzés aktualizalasat. A meger0sitett feliigyelet egyuttal keretként szolgal a Gordgorszag
altal az eurdcsoport 2018. junius 22-i Ulésén az Europai Stabilitasi Mechanizmus programja
keretében elfogadott reformok folytatasara és befejezésére, valamint a pénziigyi tdmogatasi
programok keretében elfogadott fontos reformok eredményeinek megovasara vonatkozoan
tett altalanos kotelezettségvallalas értékeléseéhez is. Ebben az Gsszefiiggésben a megerdsitett
felugyelet mddot ad annak nyomon kdvetésére, hogy Gordgorszag hogyan tesz eleget a
program keretében hat fontos terlileten megkezdett kulcsfontossagu strukturalis reformok
végrehajtasa tekintetében a 2022 kozepéig Utemezett egyezményes hataridokig teljesitendd
egyedi kotelezettségvallalasoknak. A szoban forgd egyedi kotelezettségvallalasok i. a
koltségvetési és a koltségvetési-strukturalis politikakra; ii. a szocialis jolétre; iii. a pénzigyi
stabilitasra; iv. a munkaeré- és a termékpiacokra; v. a GoOrog Koztarsasag eszkdz- és
részesedéskezeld tarsasagara €s a privatizaciora; valamint vi. a kdzigazgatas korszerlsitésére
vonatkoznak (%).
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Ez a Kilencedik jelentés Gorogorszag megerositett feliigyeletérdl. A jelentés a
2021. januar 26-27-én tett virtualis latogatas, valamint a hatésadgokkal folytatott rendszeres
parbeszéd megallapitasain alapul. A latogatast az Eurdpai Bizottsag az Eurdpai Kozponti
Bank kozremiikodésével folytatta le (*), mig a Nemzetkdzi Valutaalap az utélagos
programmonitoringja keretében, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus pedig korai eldrejelzd
rendszeréhez kapcsolodoan, az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
kdzotti  munkakapcsolatokrél  sz6l6  2018. aprilis 27-i  egyetértési  megéallapodassal
Osszhangban szintén részt vett a folyamatban. Ez a jelentés az eurdcsoporttal szemben

@) Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 472/2013/EU rendelete (2013. majus 21.) a pénzigyi stabilitasuk
tekintetében sulyos nehézségekkel kiizdé vagy stlyos nehézségek altal fenyegetett eurddvezeti tagallamok
gazdasagi és koltségvetési feliigyeletének megerdsitésérél (HL L 140., 2013.5.27., 1. 0.).

A A Bizottsdg (EU) 2021/998 végrehajtdsi hatarozata (2021. februdr 17.) Goérogorszag megerdsitett
felligyeletének meghosszabbitasarol.

) https://www.consilium.europa.eu/media/35749/z-councils-council-configurations-ecofin-eurogroup-
2018-180621-specific-commitments-to-ensure-the-continuity-and-completion-of-reforms-adopted-under-the-
esm-programme_2.pdf

* Az EKB munkatarsai az ellenérz6 latogatason az EKB hataskoreihez igazodva vettek részt, és ennek
megfelelden a pénziigyi szektorra vonatkozo szakpolitikék és a makrogazdasagi kérdések, koztiik az els6dleges
kdltségvetési célok, a fenntarthatdsag és a finanszirozasi igények tekintetében nyuUjtottak szakmai segitséget. Az
ellen6érzé latogatisokat 2021. janudr 13-20. kozott egy szintén virtudlisan lebonyolitott technikai szintli
latogatas elézte meg.
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Gorogorszag altal a reformok 2020 végéig torténd végrehajtasaval kapcsolatban vallalt
kotelezettségek teljesitesét értékeli. A jelentés nem kapcsolddik szakpolitikai feltételekhez
kotott adossagenyhitd intézkedések megkezdéséhez, amelyre az elfogadott kétéves iitemezés
szerint a tizedik jelentés alapjan kerlhet sor. A tizedik jelentés kdzzététele majusban varhato.

ALTALANOS ERTEKELES

A jelentés a vilagjarvany masodik hullamanak kozepén késziilt, amely 2020 vége elott a
jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések altaldnos szigoritasahoz, és a
kozelmultban egyes régiokban, tobbek kozott Athénban az iskoldk és a kiskereskedelmi
véllalkozasok bezarasahoz, valamint a személyes mozgas korlatozasahoz vezetett. A
g0rog gazdasdg a varakozasok szerint 2019-hez képest 2020-ban 10 %-kal zsugorodott, és
erre az ¢évre is csak részleges fellendiilést jeleznek elére. Az idegenforgalmi szezon
vilagjarvany okozta kiesése 2020-ban negativan érintette Gorogorszagot, tekintettel az
idegenforgalmi &gazat gazdasagi sulyara. A kormany folytatta a jelenlegi koltségvetési
intézkedések munkanélkiliek és azon alkalmazottak tamogatasara iranyuld kiigazitasat,
akiknek a szerzodését felfliggesztették, meghosszabbitotta a vallalatok tamogatasat célzo
intézkedéseket, és Uj célzott intézkedéseket fogadott el a haztartasok és a vallalatok védelme
érdekében. Az EU Aaltal kilondsen a szikséghelyzeti munkanélkiliségi kockazatokat
mérséklo ideiglenes tamogatast nyujté 0j finanszirozéasi eszkdzon (SURE) és az Eurdpai
Szociélis Alapon keresztll tamogatott foglalkoztatasvédelmi intézkedések eddig hatékonynak
tlinnek, és a munkanélkiiliségi rata a jelent6s gazdasagi visszaesés ellenére nagyjabdl stabil
maradt. A munkdval nem rendelkezd személyek szama azonban ndvekszik, mivel az Uj
munkavallalok felvétele tovabbra is visszafogott. A véllalkozasok és a munkavallalok
tamaszkodhattak az allami tdmogatasi intézkedések eldnyeire; a vallalati — és a pénzlgyi —
agazat eldtt all6 kihivasok teljes nagysagrendje azonban vérhatéan csak egy késdbbi
szakaszban, a tamogatasi intézkedések fokozatos megsziintetésével valik nyilvanvaldva,
ahogy mas tagallamokban is. Ezt gondosan kell kezelni a hirtelen kilengések elkertilése
érdekében.

A hatésdgoknak a nehéz korulmények ellenére szamos terlleten sikerult
elérehaladniuk, tobbek kozott az oktatas, az allami vagyon kezelése, a privatizacios
projektek és az energiapolitika terén. Nevezetesen:

e Az elmult harom honapban két ambiciézus reformot fogadtak el az oktatas
tertletén. 2020 decemberében szakképzési reformot fogadtak el azzal a céllal, hogy
javitsdk e palya vonzerejét, és jobban Osszekapcsoljak a szakkepzést és az egész
életen at tartd tanulast a munkaerépiaci igényekkel. A 2021. februari felsGoktatasi
torvény célja pedig az egyetemek mitkdodésének korszeriisitése és a kinalt oktatés
mindségének javitasa. Emellett megkezdddott az iskolak belsd és kiilso értékelése is.

e A GOrog Koztarsasag eszkoz- és részesedéskezelé tarsasaga elvégezte valamennyi
allami tulajdont véllalat igazgatotandcsanak felllvizsgalatat, amely egyedi
kotelezettségvallalas volt. A tarsasag stratégiai tervének végrehajtasa a terveknek
megfelelden folytatodott, és a hatosagok befejezték a tarsasagra vonatkozé aktualizalt
miniszteri iranymutatas elkészitéseét.

e A privatizacios palyazatok a Marina of Alimos (ligylet 2020. december 31-i sikeres
lezarasaval folytatddtak, emellett jok a kilatasok, hogy a Hellinikon-projekt lezéarasra
kerllhet a kovetkez6 honapokban, és régota vart eldrelépés tortént az Egnatia-



koncesszidohoz sziikséges, fliggében 1évo intézkedések terén is — ezek mindegyike
egyedi kotelezettségvallalas.

e Az energiapolitika tertletén a hatésagok elinditottdak a piaci vizsgalatot azzal a
céllal, hogy az elkovetkez6 honapokban lezarjak az allami villamosenergia-vallalat
ellen régdta fennallo antitroszt Ggyet, ami szintén egyedi kotelezettségvallalas.

A reformok méas fontos tertleteken is folytatédtak. Az &llamhaztartdsi gazdalkodas
reformja, beleértve az allami beruhdzasi koltségvetést is, az igazgatasi, gazdasagi és
funkcionalis koltségvetési besorolasok terén elért elérehaladas révén visszanyerte a sziikséges
lendiiletet. Szigoru ellendrzésre lesz sziikség, mivel ez kulcsfontossagu a kifizetési eljarasok
hatékonysaganak noveléséhez. Elfogadtak az adoigazgatas emberieréforras-reformjara
vonatkoz6 jogszabalyokat, és a reform megfeleld palyan van ahhoz, hogy a kdvetkezd
feliilvizsgalatig teljes korien megvalosuljon. A kozigazgatasi reformok is a terveknek
megfelelden haladnak, ideértve a koztisztviselok gyorsabb és hatékonyabb felvételét célzo 1j
jogszabaly elfogadéasat is.

Mindazonaltal Ggy tiinik, hogy a végrehajtas altalanos iiteme szamos teriileten lelassult,
elsésorban a vilagjarvany miatt, és szamos kotelezettségvallalas teljesitését célzo
intézkedés végrehajtasa késedelmet szenvedett. A vilagjarvany okozta folyamatos
nehézségek mellett a hatésagok ramutattak arra is, hogy az év elején tobb kulcsfontossagu
beosztasban is valtozasok torténtek a kozigazgatadsban, és hogy a helyreéallitasi és
rezilienciaépitési terv elokészitése miatt megndvekedett munkateher némi késedelmet okoz,
amit kelldképpen elismernek. Szdmos részletes, konkrét iitemtervet fogadtak el annak
érdekében, hogy a majusi tizedik jelentésig el6készitsék a terepet a jelentGsebb elérelépéshez.
Ezek kozé tartozik a pénzigyi agazat reformjanak folyamatos teljesitése, a Koltségvetési
Bevételek Fiiggetlen Hatosdga humanerdforras-reformjanak teljes kori végrehajtasa, a
projekt-elokészité eszkdz és a stratégiai projektfolyamat-kezel6 miikodoképessé tétele a
jelentds beruhdzasokra vonatkozoan, az 0 hatralékok keletkezésének megeldzése és a
meglévd hatralékok csokkentése a tapasztalt késedelmeket kovetden, tobbek kozott a
hatralékok rendezésével foglalkozé iranyitobizottsag megerdsitése és a koltségvetési
eljarasok lefolytatdsdra vonatkozd jogszabalyi keret egyszeriisitése révén, a beruhdzasok
engedélyezésének tovabbi egyszeriisitésére vonatkozd reform befejezése az elfogadott
terlileteken, valamint a korszer(isitett munka torvénykonyvének elfogadasa. Emellett a
hatdsagok kotelezettséget vallaltak arra, hogy szdmos konkrét 1épést tesznek az egészségugy,
a korrupciod elleni kizdelem, a kozigazgatasi reform és a szamlatiikor végrehajtasa terén.
Tekintettel az atfogd gazdasagélénkitési stratégia szempontjabdl betoltott jelentségére, az
igazsaglgyi reformot Gjra kell inditani, mivel az igazsagszolgaltatasi rendszer
hatékonysagahoz kapcsolodo reformok hozzajarulnak a — tobbek kozott a maganszektorbol
szarmaz0 — beruhazasok gyors végrehajtasahoz.

A pénzugyi é&gazat néhany kulcsfontossagu reformjanak végrehajtasa szintén
késedelmet szenvedett, de a kovetkezo feliillvizsgalatig megvalositandé ambiciozus
utemtervben sikerilt megallapodni. A fizetésképtelenségi kodex hatalybalépését az elmult
év végén részben elhalasztottak; egyes elemek varhatéan marcius 1-jén lépnek hatalyba, mig
masokat 2021. janius 1-jére halasztottak. Ez a kodex a fizetésképtelenségi keret jelentds
reformjat jelenti, de a részletes specifikacioval, valamint a bankokéval 6sszekapcsolt
informatikai platform létrehozasaval kapcsolatos jelentds végrehajtasi munkat igényel. A
megallapodas szerinti egyéb reformok végrehajtasa folytatdédik ugyan, de a korabban
elfogadottnal lassabb (temben, ezért szoros ellendrzésre lesz sziikség, kiilondsen a
haztartasok fizetésképtelenségével kapcsolatos tigyek hatralékanak rendezése (tgy tiinik, a
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2021 végi cél elérése veszélyben van), valamint a lehivott allami garanciék elszdmolésa terén,
amelyet 2020 utolsé negyedévében tovabb halasztottak, tobbek kdzott azért, mert nehézzé
vélt 0j alkalmazottak felvétele a jarvany megfékezésére irdnyuld intézkedések szigoritasa
kozepette. A hatosagok tovabbi intézkedéseket dolgoznak ki a pénziigyi agazat tamogatasara,
kiilonos tekintettel a Herkules eszkozvédelmi program kiterjesztésére, ami iidvozlendd. A
jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések 2020 vége felé torténd szigoritasaval
Osszefuggesben a hatdsdgok minden végrehajtasi intézkedést felfliggesztettek az addsok
annak el6készitd 1épéseit is, amelyek tobb honapot is igénybe vehetnek. A végrehajtasi
intézkedések ilyen altalanos befagyasztdsa — amennyiben elhizodik — a késObbiekben
akadalyozhatja a nemteljesitd hitelek gordg bankok és allomanykezeldk altali gyors és
hatékony kezelését. A Bizottsag ezért felkéri a hatdsagokat, hogy idében fogadjanak el
atmeneti és célzottabb megoldasokat, ugyanakkor védjék meg a kiszolgaltatott helyzetben
1év0 haztartasokat.

Ami a helyreallitasi és rezilienciaépitési terv elokészitését illeti, a hatosagok szorosan
egyiittmiikodnek az Europai Bizottsaggal. Ez iidvozlendd, mert a Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkoz keretében Gordgorszag szamara biztositott jelentds Osszegii forras
haté¢kony és megfeleld felhasznalasa a kovetkezd években eldsegitené a ndvekedést, a
munkahelyteremtést és a kettds atallast. Az unids Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz a
20212026 kozotti idészakban 30,5 milliard EUR-t bocsat Gordgorszag rendelkezésére,
ebb6l 17,8 milliard EUR-t vissza nem téritendé tamogatas formajaban. A terv részeként
végrehajtott reformok és beruhazasok a megerésitett felligyelet folyamataval 6sszefiiggésben
varhat6an a korabbi, valamint a folyamatban 1év6 reformokra épitenek, és kiegészitik azokat.
A REACT-EU eszkoz keretében rendelkezésre allo 1,7 milliard EUR kiegészit6 kerettel és a
szlikséghelyzeti munkanélkiliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatist nyujtd
eurdpai eszkdz (SURE) altal mar kifizetett 2,7 milliard EUR-val, valamint minden lehetséges
tovabbi dsszeggel (°) egyiitt e jelentds finanszirozasi forrasok hozzajarulnak a vilagjarvany
gazdasagi és tarsadalmi hatdsainak enyhitéséhez, és biztositjadk a fenntarthaté és inkluziv
helyreéallitdshoz szlikséges tamogatéast.

A jelentés 6sszessegében azt a kdvetkeztetést vonja le, hogy Gorogorszag jol haladt a
reformokkal kapcsolatban véllalt szamos kotelezettség teljesitésével, ugyanakkor —
elismerve a vilagjarvany altal okozott nehéz koridlményeket — megéllapitja, hogy a
reformok lendulete lelassult. Az eurdpai intézmények Udvozlik a hatésagok folyamatos
szoros és konstruktiv szerepvallalasat, valamint a kritikus reformokra vonatkozé szamos
modositott iitemtervrdl sz6ld6 megallapodast. Javasolt, hogy a hatdsagok tovabbra is
mozgobsitsdk az ahhoz sziikséges erdforrasaikat, hogy iddben teljesithessék konkrét
kotelezettségvallalasaikat a majusban megjelend tizedik megerdsitett feliigyeleti jelentésig,
amelynek alapjan eldiranyozhatdé a szakpolitikai feltételekhez kotott adossadgenyhitd
intézkedések kovetkezd csomagjanak megkezdése.

©) A Tanécs eddig 6sszesen 90,3 millidrd EUR 6sszegili pénziigyi tamogatast hagyott jova 18 tagallam
szamara. A tagallamok tovabbra is kérhetnek pénziigyi tdmogatast a szlkséghelyzeti munkanélkiliségi
kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatas (SURE) keretében, amelynek teljes finanszirozasi kapacitasa
elérheti a 100 milliard EUR-t.



MAKROGAIZDASAGI FEJLEMENYEK

A Covidl19-vilagjarvany tovabbra is jelentés negativ hatast gyakorol a gorog
gazdasagra. Az el6z6 idOszakban tapasztalt —14,1 %-os visszaesést kdvetben a gazdasag
2020 harmadik negyedéveben 2,3 %-kal boviilt az ¢l6z6 negyedévhez képest. A harmadik
negyedévben a gazdasag élénkiilése Iényegesen kevésbé volt dinamikus, mint az eurdéovezet
szamottevd fellendiilése, foként az idegenforgalmi é4gazat hozzdadott értékének jelentds
visszaesése miatt. A ndvekedést a maganfogyasztas vezérelte, mig az aruexport mutatott
némi ellendlld képességet. A munkanélkiliség tovabb csokkent, és 2020 harmadik
negyedévében elérte a 16,2 %-ot, ami azt jelzi, hogy az érvényben 1évé tamogatasi
intézkedések sikeresen védik a munkahelyeket. Ugyanakkor a foglalkoztatds csdkkent az egy
¢vvel ezelbttihez képest, els6sorban az idegenforgalmi &4gazatban foglalkoztatottak
alacsonyabb szdma miatt. Az ifjusagi munkanélkiliség szintén csokkent, de tovabbra is
nagyon magas, 34,2 % volt a harmadik negyedévben.

A jarvany megfékezésére iranyulo intézkedések 2020 vége felé torténd szigoritasat
kovetéen a gazdasagi fellendiilés varhatéan az év elsé felében is erdtlen marad. A
2020 novemberében bejelentett, a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések tovabbra is
érvényben maradnak, ami sulyos korlatozasokat von maga utan a szolgaltatasi &gazatban, mig
az ipari termelés kisebb fennakadasokkal folytatodik, bar az ellatasi lancok zavaraval és
korlatozott kereslettel kell szembenéznie. Ezek az életmentéshez sziikséges intézkedések
varhat6an tovabb késleltetik a gazdasagi fellendiilést. A Bizottsag 2021 telére vonatkozo, a
jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések kozelmultbeli regionalis szigoritasa el6tt
készitett elérejelzése szerint a redl-GDP-nOvekedeés 2021-ben eléri a 3,5 %-ot, 2022-ben
pedig az 5 %-ot, féként a belfoldi keresletnek koszonhetéen. Az elbrejelzés azt feltételezi,
hogy 2021 kozepére a vakcindzasnak koszonhetden fokozatosan sikeriil megvédeni a
legsériilékenyebbeket, ami lehetévé teszi a jarvany megfékezésére irdnyuld intézkedések
tartés, de fokozatos enyhitését a masodik negyedévben. Az elérejelzések szerint a
kiilgazdasagi &gazat is pozitivan jarul hozza a novekedéshez, bar a korabban varthoz képest
kisebb mértékben, ugyanis az idegenforgalom teljes helyreéallasa hosszabb 1ddt vehet igénybe.
Az elorejelzés azt feltételezi, hogy a 2021. évi koltségvetési politika a vallalkozasokat €s a
haztartasokat célzo beavatkozasokkal tovabbra is tamogatni fogja a gazdasagot. A gazdasag
pangasa varhat6an visszafogja az arndvekedést, amely 2021-ben varhatéan enyhén negativ
marad, majd 2022-ben helyreall.

A Kkilatasokat 6vezé bizonytalansag tovabbra is magas. Jelentds az eldrejelzések koriili
bizonytalansag, amely foként a vilagjarvany alakulasaval és a vakcinazasi kampany sikerével
fligg Ossze. A vilagjarvany elleni kiizdelem terén elért eldrehaladas mind belfoldon, mind
nemzetkdzi szinten dontd fontossagu az idegenforgalmi agazat talpra alldsa szempontjabol.
Bizonytalansag dvezi a maganszektor tdmogatasi intézkedések lejarta utani fellendiilésének
utemét is, amelyet gondosan meg kell tervezni annak érdekében, hogy elkeriilhetok legyenek
azok a hirtelen kilengések, amelyek vallalati nehézségekhez, tobbek kozott csddokhoz
vezethetnek. A gorog vallalati szektor mérlegszerkezetének hianyossagai sulyosbitjak a
fellendilés lefelé mutatdé kockazatait. A régid geopolitikai fesziltségei és az elh(z6dd
migracios valsdg tovabb noveli a makrogazdasagi kilatasok bizonytalansagat. Mindezt
ellensulyozza, hogy a Bizottsdg eldrejelzése nem veszi figyelembe a helyreallitasi és
rezilienciaépitési terv Gorogorszagra gyakorolt gazdasagi hatdsat, amelynek végrehajtasa
varhatoan jelentds lendiiletet ad a novekedésnek.

KOLTSEGVETESI FEJLEMENYEK



A koltségvetési politika 2021-ben is lazdbb marad, mivel a hatésagok fenntartjak a
valsag altal érintett haztartasok és vallalkozasok célzott tdmogatasat. A vilagjarvany
kedvezOtlen alakulasara reagalva a kormany 2020. november elején gy hatarozott, hogy
szigoritja a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedéseket, illetve a kdzelmultban arrdl
dontott, hogy bezaratja az iskolékat és a kiskereskedelmi vallalkozasokat, és egyes régiokban,
igy Athénban is, korlatozza a személyes mozgast, valamint bejelentette a korabbi
koltségvetési intézkedések meghosszabbitasat. Novelték a ,,visszafizetendd eldlegek” (a
vilagjarvany altal érintett vallalkozasoknak feltételes tamogatasi elemmel rendelkezé hitelek
formjaban nyujtott allami tdmogatas) teljes keretdsszegét, és meghosszabbitottdk a normal
és a tartds munkanélkuli-ellatast, tovabba az olyan alkalmazottaknak nyujtott ideiglenes
gazdasagi tdmogatést, akiknek munkavegzését felfliggesztették. Mivel a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedések idOtartama az eredetileg tervezettnél hosszabbnak
bizonyult, a kormény szdmos Uj intézkedést is bejelentett a héztartasok és az érintett
vallalkozasok tamogatéasa erdekében. Ezek kdzé tartozik egy Uj garanciarendszer és egy Uj
hiteltdmogatasi program, amelyek egyarant a kis- és kdzépvallalkozéasok, kiléndsen a nagyon
kicsi és mikrovallalkozasok megsegitésére irdnyulnak. Ezen tilmenden az érintett vallalatok
ado6 és tarsadalombiztositasi jarulék jovairasa formajaban jogosultak lesznek a fix koltségeik
ellentételezésére. Gorogorszag szakpolitikai valasza a Covid19-vilagjarvany kezdete ota
gyors volt, és a fent emlitett intézkedésekkel egyditt a teljes mérete 2020-ban varhat6an eléri a
GDP 9,4 %-at, 2021-ben pedig a GDP 6,5 %-at. A Bizottsag 2020. §szi eldrejelzése szerint a
gorég kormény Aaltal a Covid19-vilagjarvany téarsadalmi-gazdasagi hatasainak enyhitése
érdekében elfogadott tamogatasi intézkedések mértéke (a GDP szazalékaban kifejezve) kissé
meghaladja az unios atlagot.

A 2020. december elején megszavazott 2021. évi koltségvetés szerint a megerdsitett
felligyelet keretében nyomon kovetett hiany 2021-ben eléri a GDP 3,9 %-4t. Ezzel
szemben a Bizottsag 2020. &szi eldrejelzésében a GDP 3,4 %-at kitevd hiany-eldrejelzés
szerepel (°). A koltségvetési elérejelzés teljes korli aktualizaldsara tavasszal, a 2021. évi
stabilitasi program értékelésével 6sszefliggésben keril sor. Emlékeztetink arra, hogy az
altalanos mentesitési rendelkezés 2021-ben is érvényben marad. Ez ideiglenes eltérést tesz
lehetdvé a koltségvetési kovetelményektdl — koztik a Gordgorszag altal teljesitendd, a
megerdsitett feliigyelet keretében nyomon kovetett koltségvetési céloktol —, de feltétel, hogy
ennek nem szabad veszélyeztetnie a kozéptavu koltségvetési fenntarthatosagot. A Tanacs
ajanlasaban (') szerepelt tovabba, hogy Gorogorszag — amint a gazdasagi feltételek lehetdvé
teszik — folytasson a prudens kdzéptava koltségvetési pozicié megvaldsitasara és az addssag
fenntarthat6saganak biztositasara iranyuld koltségvetési politikat, a beruhézasok fokozésa
mellett. A 2021. évi koltségvetés szerint az allamaddssag 2020-ban eléri a 209 %-ot, majd
2021-ben korulbelul 200 %-ra csokken, ami nagyjabol Gsszhangban van a Bizottsag Oszi
elérejelzésével.

©) A Bizottsag 2020. 6szi eldrejelzése nem vette figyelembe sem a jarvany megfékezésére iranyulod
intézkedések 2020 novemberében megkezdett masodik szigoritasanak gazdasagi hatasat, sem a masodik
hullamra vagy a gazdaségi hatésra valaszul hozott kdltségvetési intézkedések meghosszabbitasat, sem Ujabban
az iskolak és kiskereskedelmi vallalkozasok bezarasat, valamint egyes régiokban, tobbek kdzdtt Athénban a
személyek mozgasara vonatkozd korlatozasokat. Ugyanakkor, bar a koltségvetés tartalmazza a Helyreéallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdz keretében végrehajtott beruhdzasok tervezett makrogazdasagi hatasat, a Bizottsag ezt
a hatast csak az elkdvetkez6 honapokban fogja értékelni, amikor a kelld részletességl terveket benyujtjak.

() A Tanécs ajanlasa (2020. julius 20.) Gordgorszag nemzeti reformprogramjarol, amelyben véleményezi
Gorogorszag 2020. évi stabilitasi programjat (HL C 282., 2020.8.26., 46. 0.).



Az allamhaztartasra vonatkozo elérejelzések jelentés kockazatoknak vannak kitéve. A
vildgjarvany alakulasat 6vezd bizonytalansdg tovabbra is nagy, ami jelentds koltségvetési
kockézatokat eredményez, mivel a jarvadny megfékezésére irdnyuld intézkedések és a
kapcsolodd  koltségvetési tdmogatds tovabbi meghosszabbitasa — amelynek egyszerre
célzottnak és atmeneti jellegiinek kell lennie — a koltségvetés koltségeinek tovabbi
emelkedéséhez vezethet. Az allami garancidk igénybevételének valosziniisége a valsag
iddtartamaval novekedni fog. A vilagjarvanyon tal a visszamendleges nyugdijra vonatkozd
hatarozatok ¢és az allami ingatlankezeld tarsasaggal (ETAD) szembeni peres iligyek tovabbra
is koltségvetési kockazatot jelentenek. Pozitiv fejlemény, hogy Gordgorszag, a novekedést
0sztonzd reformokhoz €s beruhazasokhoz nyujtott nagyszabdsu pénziigyi tdmogatas révén,
varhatéan nagymértékben profital a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdzbdl — amely
jelentds tamogatast nydjtana a gazdasagnak, és fellenditené a potencialis ndvekedést —, ami
megkdnnyitheti a prudens koltségvetési helyzet eléréset.

ALLAMADOSSAG-FINANSZIROZAS

A finanszirozasi feltételek kedvezdek maradtak, és a kormany tovabbra is jelentés
készpénztartalékkal rendelkezik. Az allampapir-hozamfelarak tovabb csokkentek, és
2020 november kdzepe ota 70 bazispont koriil mozognak az 5 éves futamiddn. A volatilitasuk
is visszafogott. A kedvezd finanszirozasi feltételeket az Europai Kozponti Bank laza
monetaris politikai irdnyvonala, tobbek kozo6tt pandémias veszhelyzeti vasarlasi programja is
tdmogatja. A kozép- és hosszi lejaratu adossdg torlesztése és kamatfizetése 2021-ben
mérsékelt lesz, mintegy 10 millidrd EUR-t tesz ki. Gordgorszag 8-12 milliard EUR értéki 0j
kotvényt tervez Kkibocsatani, ami hasonld a 2020-ban kibocsatott 0Osszeghez. Az
allamhaztartas készpénztartalékai 2020 végén mintegy 31 milliard EUR-t tettek ki, ami
elegend6 lenne az allamhaztartas kozép- €s hosszU tavu adoéssaga torlesztéseinek és
kamatfizetéseinek fedezésére a kovetkezd két évben (°). Az év eleje 6ta a Gordg Koztarsasag
3,5 milliard EUR hitelt vett fel egy tizéves allamkoétvény 2021. januari kibocsatasa
forméajaban. Az elért hozam 0,81 % volt, amely e lejarat tekintetében térténelmi mélypontot
jelent. Zart kort kibocsatasok révén tovabbi 2 millidard EUR hitelt vettek fel. A hatsagok a
Nemzetkdzi Valutaalaptdl szarmazd kolcsonok részleges visszafizetését tervezik, ami
iidvozlendd 1épés, hiszen segit csokkenteni a devizaarfolyam-kockézatot, és megfeleld jelzést
kild a piacoknak.

A 2020. évi adéssagfenntarthatésagi jelentés a 2020. 6szi elorejelzés alapjan valamennyi
tagallamra vonatkozéan tartalmazott egy adéssagfenntarthatésagi elemzést (°). Az
elemzés alapforgatokonyve megegyezik a 8. megerdsitett feliigyeleti jelentésben kozzétett
alapforgatokonyvvel. A kovetkezd megerdsitett feliigyeleti  jelentésben aktualizalt
adossagfenntarthatosagi elemzés fog szerepelni.

A PENZUGYI AGAZAT ALAKULASA

A bankok nyereségességére valosziniileg tovabbra is nyomas nehezedik majd, mivel a
kedvezo likviditasi feltételek és a kereskedési portfoliobol szarmazé jelentés, nem

W) A készpénzpufferszdmla egyenlege 15,7 milliard EUR maradt. A készpénzpufferszamla egyenlegét
névelték az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus programja keretében torténd kifizetések is, és az kifejezetten az
adossagszolgalat térlesztésére hasznalandd. Gordgorszag ezt az 6sszeget az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
iranyito szerveinek jovahagyasat kovetden mas célokra is felhasznalhatja.

) Debt Sustainability Monitor (Adossagfenntarthatosagi jelentés, European Economy Institutional Paper,
143. sz., 2021. februar).



ismétlodo bevételek csak részben ellensulyoztak a megnovekedett tartalékképzési
igényeket. A bankok bdséges készpénzpuffere és alacsony finanszirozasi koltségei
megmaradtak a betétallomany folyamatosan emelked6 tendencidja és a laza monetaris
politikai feltételek miatt. Emellett az allamkotvény-portféliojukbol rendkivili kereskedési
nyereségre tettek szert. A tartalékképzés idGszak elejére iitemezése — a vilagjarvany vérhatd
hatasanak figyelembevétele érdekében — azonban, egyéb tényez6k mellett, oda vezetett, hogy
a bankrendszer egésze 2020 els6 kilenc honapjaban addzés utani veszteséget konyvelt el. A
nyereségre vonatkozo kilatdsok tovabbra sem biztatdak, ezért korlatozzak a belso toketermeld
kapacitast. A nemteljesitd hitelek értékpapirositasa pozitiv hatdssal lesz a bankok kockazati
koltségeire, €s mozgasteret biztosit a bankok mérlegében Uj hitelekhez, ugyanakkor egyszeri
kezdeti tokeveszteséggel és a nettd kamatbevételt érintd ismétlddd veszteséggel is jar.
Ugyanakkor a moratoriumok lejarata tovabbi értékvesztésekhez vezethet az eszkozmindség
romléasa miatt.

A nemteljesito hitelek allomanya tovabb csokkent, foként a Herkules-programnak és a
moratériumok ideiglenes hatdsanak koszonhetéen. A nemteljesité hitelek Osszege
2020. szeptember végén 58,7 milliard EUR-t tett ki, ami 2019 decemberéhez képest
9,8 millidard EUR csokkenes, de csak 1 milliard EUR az el6z6 negyedévhez képest. Ennek
eredményeként a nemteljesité hitelek aranya 35,8 %-ra csokkent, ami tovébbra is a
legmagasabb az eurddvezetben. 2020-ban a vilagjarvany, és a ,,gyogyult” hitelek szamanak
ebbdl eredd csokkenése ellenére zajlé folyamatos javulds foként a nemteljesitd hitelek
6,8 milliard EUR 06sszegli értékesitésének és az 0j rossz hitelek fennall6 moratériumoknak
koszonhet6 korlatozott bearamlasanak (58 %-0s éves csdkkenés a kilenc honap alatt) tudhato
be. A moratérium alatt all6 hitelek 6sszege 2020 novemberéig 20,8 milliard EUR-t, vagyis a
konyv szerinti érték tobb mint 12 %-at tette ki, és nagyjabdl egyenletesen oszlott meg a
vallalatok €s a haztartasok kozott. A nemteljesitd hitelek bankok altali leépitése egyben a nem
banki allomanykezelok szerepének novekedéséhez vezetett: 2020. szeptember végén
33 milliard EUR 6sszegii hitelallomany allt kezelés alatt, ami 40 %-0s ndvekedést jelent 2019
vegéhez képest.

Mas tagallamokhoz hasonléan a moratériumok lejaratat a jovoben az eszkozminéség
Ujbdli romlasa kisérheti. A moratérium alatt allé hitelek nagy 6sszege és a bankok életképes
hitelatiitemezéssel kapcsolatos kozépszerli eredményei jelentds kockazatot jeleznek az
eszkozmindségre nézve, mivel a moratériumok jorészt 2020 végén lejartak. Ez 1wjabb
értékvesztésekhez vezethet, amennyiben az eddig elkdnyvelt céltartalékok nem tukrézik teljes
mértékben a vilagjarvany hiteldllomanyra gyakorolt végsd hatdsat. A hatosagok altal az elsd
lakoingatlanra felvett hitellel rendelkezd, a koronavirus altal érintett addsok szamara
létrehozott ideiglenes részletfizetési tamogatasi program (a ,,Gefyra”-program) azonban
enyhiteni fogja ezt a kockazatot az ilyen tipust hitelek esetében, amelyek a lakossagi
hitelportf6lid nagy részét képezik. A tadmogatasok kifizetése a program Kkeretében
megkezdodott. A hatdésagok hasonld programot hoznak létre a vallalati hitelekre
vonatkozoan. A programot gondosan kell megtervezni, beleértve az erkdlcsi kockazat
megfeleld biztositékait is. A bankok ezen tilmenden koztes termékek kinalata révén
megprobaljak megallitani, hogy a jelenleg moratérium alatt all6 hitelek — jelentdsebb
tartalékkeépzést igénylé — magasabb hitelkockéazati kategéridba kertiljenek at, és igy lehetévé
teszik a fizetési mintak fokozatos helyreallitasat. E termékek pontos felligyeleti kezelését és a
kapcsolddo tokekoltséget meg kell vitatni a feliigyeleti hatosagokkal. A jovoben tovabbra is a
Herkules-program keretében tervezett értékpapirositasok jelentik a nemteljesité hitelek
csokkentésének f6 mozgatorugojat.



A hatosagok altal elfogadott tamogatasi intézkedések tovabb erositették a vallalkozasok
hitelallomanyanak ndvekedését, megkdénnyitve a hitelhez jutast a kisebb vallalkozasok
szdmara is. A Gorog Fejlesztési Bank altal miikodtetett Covid19 vallalati garanciarendszer
és kamattdmogatasi  program  (TEPIX-II)  2020-ban 4,6 milliard EUR-t, illetve
2 milliard EUR-t folydsitott a véllalatoknak, illetve a kis- és kozépvéallalkozasoknak, ami
korilbelll 40 %-kal jarult hozza az éves brutto vallalatihitel-aramlas teljes 6sszegéhez. Ez azt
eredményezte, hogy az atlagos havi bruttd hitelaramlas (*°) tobb mint kétszeresére nétt a
nagyvallalatok esetében, mik6zben jelent6sen nétt a kis- és kozépvallalkozasok esetében is.
Ezt a hitelnovekedést a vallalkozasok féként forgotoke-sziikségleteik Kielégitésére és
likviditasi tartalékaik kiépitésére hasznaltak fel. Ami a hitelkoltségeket illeti, bar a nominalis
hitelkamatok a vallalatok esetében megkdzelitik a torténelmi  mélypontjukat,
2020 szeptembere Ota emelkednek, kilondsen a kisebb hitelek esetében, ami a
megnovekedett hitelkockéazatot tilkrézi. Ami a haztartdsoknak nyujtott hitelek ndévekedését
illeti, az tovabbra is negativ tartomanyban van, és folyamatosan magasabb koltségekkel jar.

A hatésagok jelenleg a Gordog Pénzigyi Stabilitdsi Alap iranyadd térvényének
modositasat készitik eld. A moddositas lehetdvé teszi, hogy az Alap maganbefektetoként
részt vegyen a bankok jovobeli tOkeemelésében, amennyiben részesedéssel rendelkezik.

*9 Hatéarozott futamidejii hitelek. Forras: Gorog Nemzeti Bank.
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