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A g0rogorszagi gazdasagi fejlemények és szakpolitikdk nyomon kovetése szamara a
gazdasagpolitikai koordinacié eurépai szemesztere, valamint a 472/2013/EU rendelet ()
2. és 3. cikke szerinti megerdsitett feliigyelet szolgal keretként. A GOrogorszag esetében
alkalmazott megerdsitett feliigyelet (°) elismeri, hogy Gordgorszagnak folytatnia kell az
orszag gazdasagi és pénziigyi nehézségei forrasainak vagy potencialis forrasainak kezelését
biztositani hivatott intézkedések veégrehajtasat, valamint a megalapozott és fenntarthatd
gazdasagi névekedést tamogato strukturalis 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
idGszak 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 Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus programja
keretében elfogadott reformok folytatasara és befejezésére, valamint a pénziigyi tdmogatasi
programok keretében elfogadott fontos reformok eredményeinek megovasara vonatkozoan
tett &ltalanos kotelezettségvallalas értékeléséhez 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 iitemezett 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 munkaer6- és a termékpiacokra; v. a Gorog Koztarsasag eszkdz- és
részesedéskezeld tarsasagara €s a privatizaciora; valamint vi. a kdzigazgatas korszerlsitésére
vonatkoznak (%).
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Ez a tizedik jelentés Gorogorszag megerositett feliigyeletérol. Kozzétételére a
makrogazdasagi egyensulyhianyok részletes felllvizsgalataval és Gorogorszag 2021. évi
stabilitasi programjat értékeld orszagspecifikus ajanlasokkal egyiitt keriil sor az eurdpai
szemeszter keretében. A jelentés a 2021. aprilis 20-21-én tett virtudlis latogatas, valamint a
hatdsagokkal folytatott rendszeres parbeszéd megallapitasain alapul. A latogatéast az Eurdpai
Bizottsag az Eurépai Kozponti Bank kozremiikodésével folytatta le (*), mig a Nemzetkozi
Valutaalap az ut6lagos programmonitoringja keretében, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
pedig korai eldrejelzd rendszeréhez kapcsoldddan, az Eurdpai Bizottsag és az Eurodpai

() Az Eurépai Parlament és a Tanacs 472/2013/EU rendelete (2013. mé4jus 21.) a pénziigyi stabilitasuk
tekintetében stlyos nehézségekkel kiizdé vagy sulyos nehézségek altal fenyegetett eurddvezeti tagallamok
gazdasagi és koltségvetési felligyeletének megerdsitésérél (HL L 140., 2013.5.27., 1. 0.).

(® A Bizottsdg (EU) 2021/998 végrehajtési hatérozata (2021. februar 17.) Gorogorszag megerGsitett
feligyeletének 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 munkatéarsai az ellenérz6 latogatason az EKB hataskoreihez igazodva vettek részt, és ennek
megfeleléen a pénziigyi szektorra vonatkozd szakpolitikdk és a makrogazdasagi kérdések, koztik az
elsédleges koltségvetési célok, a fenntarthatosag €s a finanszirozasi igények tekintetében nyujtottak szakmai
segitséget. Az ellen6rz6 latogatasokat 2021. prilis 6-14. kozott egy szintén virtudlisan lebonyolitott
technikai szint{ latogatas elézte meg.
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Stabilitdsi Mechanizmus kozotti munkakapcsolatokrol szolo 2018. aprilis 27-i egyetértési
megallapodassal 6sszhangban szintén részt vett a folyamatban. Ez a jelentés az eurdcsoporttal
szemben Gorogorszag altal a reformok 2020 végéig torténd végrehajtasaval kapcsolatban
vallalt kotelezettsegek teljesiteset értékeli, es tajékoztatast nyudjt a 2021 kozepéig esedékes
kotelezettsegvallalasokrol. A jelentés a 2021. majus 27-i zaraskor rendelkezesre allo
informéacidkat veszi figyelembe.

Ez a jelentés alapul szolgélhat az eurdcsoport szamara ahhoz, hogy dontést hozzon a
kovetkezo, 748 milli6 EUR osszegii, szakpolitikai feltételekhez kotott adossagenyhito
intézkedések megkezdésérél. Ezek az intézkedések, amelyekr6l az eurdcsoport keretei
kozott 2018. junius 22-én sziletett megallapodas, magukban foglaljak az értékpapirpiaci
program ¢és a nettd pénziigyi eszk6zokrdl szol6 megallapodas keretében a kézponti bankok
altal tartott gordg dallamkotvényekbdl szarmazod jovedelmeknek megfeleld Gsszegek
atutalasat, valamint az Eurdpai Pénzligyi Stabilitdsi Eszk0z keretében nyujtott egyes
kolcsonok vonatkozasaban a kamatfelar-emelés aléli  mentesitést. A  szakpolitikai
feltételekhez kotott addssagenyhité intézkedések negyedik csoportjanak végrehajtiasa az
eurocsoport 2020. november 30-i iilését kovetden, egyebek mellett a Gordgorszag 2020
kozepén esedékes kotelezettségvallaldsainak teljesitésérol késziilt, a Bizottsag altal a
megerdsitett feliigyelet keretében 2020. november 18-an elfogadott jelentésben foglalt
értékelés (°)  alapjan, a  koronavirus-jarvany  miatti  rendkivili  koriilmények
figyelembevételével kezdddhetett meg.

ALTALANOS ERTEKELES

A jelentés a folytatodod vilagjarvany és a jarvany megfékezésére irdnyul6 intézkedések,
valamint a védooltasi programnak koszonhetéen a gazdasag fokozatos ujrainditasaval
kapcsolatos varakozasok fényében készult. A gorog gazdasag 2020-ban 8,2%-kal — a
vartnal valamivel kisebb, az EU egészéhez képest azonban még mindig l1ényegesen nagyobb
mértékben — zsugorodott, féként az idegenforgalmi agazatnak a gazdasagon beliili stlya
miatt. Az (j koronavirusos esetek szamanak ndévekedése arra késztette a hatdsagokat, hogy
fenntartsak a 2020 végén és az idei év elején bevezetett, a személyek mozgasara vonatkozé
korlatozasokat és a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedéseket, mikdzben nemrégiben
megkezdddott az idegenforgalmi dgazat kiilfoldi turistak eldtti 6vatos Gjranyitdsa. A kormany
2021-re es 2022-re tovabbi koltségvetés-politikai intézkedéseket terjesztett el a gazdasagi
helyreallitds €s a maganberuhazasok eldmozditasa érdekében. A koltségvetési irdnyvonal
ezért varhatdan tovabbra is tdmogatd jellegli marad, és tovabbra is enyhiti a valsdgnak a
munkaerOpiacra €s a szocialis helyzetre gyakorolt hatasait. A foglalkoztatasvedelmi
intézkedéseket az EU kiilondsen a sziikséghelyzeti munkanélkiiliségi kockéazatokat mérsékld
ideiglenes tamogatast nyujto Uj finanszirozasi eszkdéz (SURE) és az Eurdpai Szocialis Alap
segitségével tamogatja. Az elérejelzések szerint a foglalkoztatas 2021-ben a gazdaség
yjranyitasat kisérd, fokozatosan ujrainduld munkaerd-felvételnek koszonhetden csekély
mértékben néni fog. A helyredllitasi és rezilienciaépitési tervben bemutatott reformok és
beruhazasok vegrehajtasanak varhato megkezdése tovabbi impulzust ad a névekedésnek, és

(°) https://ec.europa.eu/info/publications/enhanced-surveillance-report-greece-november-2020_en
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elorelenditi a gazdasag korszeriisitésére, valamint a munkanélkiiliség, a szegénység ¢€s a
tarsadalmi kirekesztédés mérséklésére iranyulo eréfeszitéseket (°).

A hat6sdgok szamos szakpolitikai terileten jél haladtak a reformok végrehajtasaval,
beleértve azokat is, amelyek elésegitik a vilagjarvany tarsadalmi-gazdasagi hatasainak
kezelését es megkonnyitik az U kdzberuhazasok végrehajtasat. Nevezetesen:

A fizetésképtelenségi reform varhatéan a megéallapodas szerint, junius 1-jén Iép
hatalyba, a vallalatok rehabilitaciojara és a vallalati csédre vonatkozo keret marcius
1-jei hatalybalépését kovetden. A kodex a fizetésképtelenségi keret jelentds reformjat
valdsitja meg, hatalybalépése a reszletes specifikacioval, valamint a bankokeéval
Osszekapcsolt informatikai platform létrehozasaval kapcsolatos jelentds végrehajtasi
munka eredménye. Az értékesitési és visszabérlési szervezet létrehozasanak
folyamata varhatoan jelent6sen hosszabb id6t vesz igénybe az eredetileg vartnal, de
nem teszi sziikségessé a vonatkozo jogszabalyi rendelkezések mddositasat, és nem
érinti a keret egyéb elemeinek végrehajtasat, sem a vegrehajtasi intézkedések
felfliggesztésének nemrégiben elfogadott megsziintetését. A rendszer jelent6s fiskalis
koltséggel jarhat, amennyiben az allamhaztartasba soroljék, ezért a hatésagnak ugy
helyénvalo eljarniuk, hogy ez a kockazat elkeriilhetd legyen.

A hatosagok a nemteljesité hitelallomany tovabbi csokkentése érdekében
meghosszabbitottak a Herkules-programot. Elsésorban a programnak koszonhetd,
hogy a nemteljesitd hitelek aranya a 2019 végi 40%-r61 2020 végére jelentdsen,
30,2%-ra csokkent (7). A program meghosszabbitasa varhatoan lehetévé teszi a gorog
bankok szaméra, hogy tovabb csokkentsék nemteljesitd hitelallomanyukat, és
tdmogatja arra iranyulo erofeszitéseiket, hogy 2022-ig egy szdmjegylire mérsékeljék
nemteljesitd hiteleik ardnyat, Osszhangban az erre vonatkozo, a feliigyelethez
benyujtott és nemrégiben fellilvizsgalt stratégidjukkal. Ezeknek az ambicidzus
terveknek a sikere szadmos tényezotdl fligg, példaul az ) nemteljesitd hitelek
bearamlasanak meértékétdl, valamint a gazdasagi €s piaci viszonyoktol.

Junius 1-jén varhatéan megkezdédik a Koltségvetési Bevételek Fiiggetlen
Hatdsaganak atfogdé humaneréforras-reformja. A reform varhatoan segiteni fogja
a Filiggetlen Hatdsagot a megfeleld személyzet biztositdsara vonatkozo egyedi
kotelezettségvallalas teljesitéseben.

A hatosagok befejezték a helyi tomegkozlekedés tamogatasi rendszerének
reformjat (egyedi kotelezettsegvallalas), valamint a garantalt minimumjovedelem
harmadik, egyben utols6 pillérének orszagos szintii bevezetését (szintén egyedi
kotelezettsegvallalas), amely janius 1-jétol lehetdvé teszi a szocialis tamogatasok és a
személyre  szabott foglalkoztatasi  szolgéltatdsok  nyujtdsat a  garantélt
minimumjovedelemre jogosultak szdméara. A garantalt minimumjévedelem reformja

(°) Az e jelentésben a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdzre tett hivatkozasok nem tekinthetSk a gorog
helyreéllitasi és rezilienciaépitési terv értékelésének, és semmiképpen nem szolgalhatjék a terv bizottségi
értékelésének elézetes megitélését.

(") Forras: Gorog Nemzeti Bank, nemteljesité hitelek az dsszes brutt tigyfélhitel aranyaban, egyedi alapon. Ez
az adat eltér a részletes feliilvizsgalatban szerepld adattol, mivel ez utobbi az Eurdpai Kozponti Bank altal
jelentett szamadat, és a nemteljesit6 hiteleket a teljes brutté hitel- és el6legallomany aranyaban, konszolidalt
alapon mutatja (a nevezdében tartalmazza a kozponti bankoknal tartott készpénz és egyéb latra sz6lo betétek
allomanyat).



jol érzékelhetd hatast gyakorolt a szegénység visszaszoritasara, bar eurdpai unids
viszonylatban a szegénység vagy a tarsadalmi kirekesztédés kockazatanak kitettek
ardnya a népességen belll tovabbra is az egyik legnagyobb (2019-ben 30%). A
hatésagok szeptemberben jogszabalyt alkotnak, amely alapjan a fogyatékossaggal
¢léknek nyujtott személyi segitségre vonatkozd Uj Kisérleti program Kkeretében az
ellatasokra  valdo  jogosultsdg  értekelése a  funkcionalitdson  alapulo
fogyatékossagértékelési rendszer alkalmazésaval torténik majd. Ez azt jelenti, hogy
az 0j értékelési rendszert a jOvO év elsé negyedévétdl kozvetlenll alkalmazzak majd a
természetbeni juttatdsokkal kapcsolatos dontések meghozataldhoz, igy nem lesz
sziikség a funkcionalitasertékelési rendszer Gjabb kiserleti projektjere.

e A hatosagok elfogadtak a kozbeszerzési keret jelentdos atalakitasat, a
kozigazgatason beliili belsé kontrollra vonatkozd (j koncepcionalis keretet,
valamint a stratégiai projektterv-portfdlio létrehozasardl rendelkezé jogszabalyt. A
nagyberuhazési projektekkel kapcsolatos projekt-elokészitési eszkoz létrehozasarol
rendelkezé jogszabalyt varhatdéan janius elején fogadjak el. Jollehet a felsorolt
intézkedések teljes korti végrehajtasat a jovében is folytatni kell, az eddigi 1épések
elengedhetetlenek a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz sikeres elinditasahoz.
A helyredllitasi és rezilienciaépitési tervben foglalt reformok és beruhazasok
kiegészitik a megerdsitett feliigyelet keretében nyomon kovetett reformokat, de
hosszabb tavra szdélnak, és adott esetben tovabbfejlesztik a megerdsitett feliigyelet
keretében megkezdett reformokat.

e A hatésagok elérték az egészséglgyi kiadasok kozpontositott beszerzésére
vonatkoz6 30%-os célkitiizést (egyedi kotelezettségvallalas), ugyanakkor Iépéseket
tettek a visszakovetelt 0sszegek behajtasanak felgyorsitasara, és Ujraindult az
egészséguigyi alapellatas reformjaval kapcsolatos munka is.

e Megeroésitették a koztisztviselok és a kozalkalmazottak kivalasztasa teriiletén
miikodoé legfelsébb tandcs Kkapacitasat, ¢és megfeleld eldrelépés tortént a
kozigazgatas integralt emberier6forras-gazdalkodasi rendszere felé. Az ideiglenes
alkalmazottak felvételének korlatozasa, amellyel kapcsolatban a munka folytatodik,
csak 2022-t61 valosul meg, azonban a hatdsagok kotelezettséget vallaltak arra, hogy
2021 oktdberében végrehajtjak az ideiglenes allashelyek elfogadott csokkentését.

A reformok maés fontos terlleteken is folytatédtak. A hatdsdgok jol haladnak az
allamhéaztartasi szamlak funkcionalis besorolasa els6 szintjének 2021 oktoberében
esedékes fejlesztesevel, emellett Utemtervet készitettek a 2. szint 2022 aprilisaig torténd
végrehajtasara. A funkciondlis besorolas a koltségvetés és a szakpolitikdk kialakitasanak
alapvetd eleme. Fontos Iépések torténtek a beruhazasengedélyezési kovetelmények
egyszeriisitése és az ellenérzési keret reformja érdekében, beleértve az (j elsédleges és
maéasodlagos jogszabalyok elfogadasat is. A reformok széles &gazati lefedettsége ellenére a
jelenlegi csomagbdl kimaradtak az oktatashoz kapcsolédd Uzleti tevékenységek
engedélyezésének teriiletei, a hatosdgok azonban 2021 szeptemberéig foglalkoznak ezekkel.
Végiil feloldottak az engedélyezési és ellendrzési informatikai rendszer telepitésére
vonatkozo pélyazatot, amelynek végrehajtdsa nehezsegekbe tkdzott, és nemrégiben
kozzétették a szerzodés odaitélésére vonatkozo végleges hatarozatot. A kataszteri reform
keretében a feliilvizsgalt iitemtervnek megfelelden halad a kataszteri felmérések befejezése, a
kataszteri hivatalok feléllitasa és az erddtérképek elkészitése. A térképek 95%-anak
ratifikalasara 2022 els6é negyedévében keriil sor, egyrészt mert a viladgjarvanyra tekintettel



meghosszabbitottdk a kifogasok benyujtasi hatéridejét, masrészt erre az adminisztrativ és
jogalkotasi akadalyok kezeléséhez is szikseg van. A Gorog Koztarsasag eszkdz- és
részesedéskezel6 tarsasaga a hatdsdgok aktualizalt miniszteri irdnymutatadsanak kiadasat
kovetden aktualizalt stratégiai tervet készit, amely 1) hangstlyt helyez a piaci alapa
eszkozkezelésre, és lidvozlendd 1épéseket tesz a Tarsasdg mint aktiv részvényes szerepének
megerdsitésére. Tobb folyamatban 1év6 privatizacios Ugylet, koztuk a Hellinikon, tébb
regionalis kik6t6, az ingatlanok, valamint a dél-kavalai fold alatti foldgaztarozo tekintetén
jelentds eldrelépés tortént. Az Egnatia-koncesszidval kapcsolatos, még fliggében 1év6
intézkedések tekintetében korlatozott elérelépés tortént, a munkélatokban lemaradas
tapasztalhatd. Végiil, de nem utolsésorban a hatosagok megfeleld intézkedéseket fogadtak el
a Korrupcié Elleni Allamok Csoportja fennmarad6 ajanlasainak kezelésére, tovabba
utemtervet hataroztak meg az egyedi kotelezettségvallalas teljesitésére, egydttal befejezték a
vagyonnyilatkozati eljarés végrehajtasanak régota vart javitasat.

A hatdsagok lépéseket tesznek a vilagjarvany okozta késedelmek orvoslasara. El6szor is
az eredeti tervvel ellentétben a hatralékallomany 2020 decembere és 2021 februarja kdzott
96 milli6 EUR-val nétt, nagyrészt bizonyos szervezetek likviditashianya miatt. A hatosagok
intézkedéseket hoztak a helyzet orvoslasara, és aktualizalt rendezési tervet nyujtottak be,
amely megerdsiti a korabban megallapitott célokat, figyelembe véve ugyanakkor a kormany
kozvetlen iranyitasan kiviil eso tényezok 1j, atfogd elemzését. Az eurdpai intézményekkel is
egyeztetett elemzés a varakozdsok szerint ndvelni fogja a kitlizott célok hitelességét és
teljesithetéségét. Ezzel parhuzamosan a hatésagok strukturdlis intézkedéseket hajtanak végre
a Gorog SzamvevOszeék ajanldsainak kezelésére, amelyek fOként az informatikai
fejlesztésekre, a hatékony belsé kontrollrendszerek Iétrehozésara, a személyzetre és a
kifizetési eljarasok javitasara 6sszpontositanak, és tobbsegiiket 2021 kdzepéig rendezni kell.
Masodszor: a hatosdgok sikeresen befejezték az egységes ingatlanadd, az ENFIA
atértekelését, és vallaltak a 2022. augusztusi adobevallasok 2022 elsé negyedévére torténd
atutemezését, mivel a reform végrehajtasa 2021-ben méar nem valésithat6 meg. Harmadszor:
a jogszabalyban meghatarozott minimalbér aktualizalasara iranyuld eljaras Gjraindult, és
varhat6an jalius vegeéig lezarul, a munkajogi torvenykonyv régéta vart reformjat pedig
nyilvanos konzulticiéra bocsatottdk, ¢és junius elsé hetében tervezik benyljtani a
Parlamentnek, ami a munkajogi szabalyozas jelentds korszeriisitését eredményezi, ¢és
lehetéséget teremt annak egységes szerkezetbe foglalasara (egyedi kotelezettségvallalas).
Végiil pedig az igazsaglgyi reformok terén tidvozlendd elérelépés tortént az igazsagiigyi
alkalmazottakrol szolo torvénykonyv és a ,JustStat” egységre vonatkozd masodlagos
jogszabalyok elfogadasa terén, egyuttal folytatodik az egyéb fontos jogszabalyokkal
kapcsolatos munka és a kiilonleges biroi tanacsok létrehozasa. Lendiiletesen halad eldre az
igazsagszolgaltatas digitalizalasa, de a kotelezd elektronikus iratbenyujtds régota hizodo
bevezetésében csak a kozigazgatasi birdsagoknal tortént elérelépés, mivel annak a polgari és
a biintetObirosagokon vald végrehajtdsa az tigyviteli rendszer masodik szakaszanak
kifejlesztéséhez kapcsolodik, amelynek palyazatdt — kiboOvitett terjedelemmel — 2021
juliusaban Gjrainditjdk. Az europai intézmenyek arra 6sztonozték a hatdsagokat, hogy
valaszthatd jelleggel tdmogassak az elektronikus iratbenyujtdst a polgari és a
blintetébirésagokon.

A fizetésképtelenségi jogszabalyok terén elért jelentés haladas ellenére a birdsagi
eljarasok pandémiaval kapcsolatos zavarai 2021 elsé negyedéveben tovabbra is
nehezitették a pénzigyi szektor egyéb reformjainak végrehajtasat, azonban a
folyamatok  fokozatosan (jraindulnak. Ez  kilénésen igaz a  haztartasok
fizetésképtelenségével kapcsolatos korabbi tigyhatralék kezelésere. Noha folyamatban van a



feldolgozéas felgyorsitasara iranyuld konkrét (temterv vegrehajtidsa, a teljes rendezés
valoszinlleg késni fog a 2021. végi célhoz képest. A végrehajtasi eljarasok, koztik az
arverések 2020 novembere Ota érvényben 1év6é — és az értékelések szerint a nemteljesitd
hitelallomany csokkentését potencialisan hatraltaté — altalanos felfliggesztesét 2021. aprilis
elején megsziintették, lehetévé téve valamennyi végrehajtasi 1épés fokozatos ujrainditasat. A
legtdbb arverést a nyar utanra temezik at, ezaltal 2021-ben csak korlatozott szamu, a jarvany
elottinél kevesebb arverést bonyolitanak le. A hatdésagok emellett tovabbi 1épéseket terveznek
a 2020 decemberében elfogadott, az arverések lebonyolitasanak javitasat célzé
intézkedéseknek val6 megfelelés megkonnyitése érdekében, és megerdsitették, hogy a
felulvizsgélt polgéari perrendtartast, amely toébbek kézott az arverési reformot teljesiti ki, 2021
juliusaban elfogadjék, és az a nyar utani kovetkez6 igazsagiigyi év kezdete el6tt hatalyba 1ép.
A vilagjarvany tovabbra is akadalyozza a lehivott allami garanciak elszamolasanak
elérehaladdsat, a mar bevezetett intézkedések azonban az év masodik negyedévében
varhatdan lehetdvé teszik a gyorsabb feldolgozast.

Osszességében ez a jelentés arra a kovetkeztetésre jut, hogy Gorogorszag a vilagjarvany
okozta kihivast jelento koriilmények ellenére megtette a megfelel6 egyedi
kotelezettsegvallalasok teljesitéséhez szikséges intézkedéseket. A hatdsdgok szamos
alapvetd reformot hajtottak végre, tobbek kozott azokon a teriileteken, amelyek
kulcsfontossaguiak lesznek a jelenlegi gazdasadgi valsag hosszi tavu kovetkezményeinek
kezeléséhez, valamint a kozigazgatasnak a helyreallitasi és rezilienciaépitési terv sikeres
végrehajtasahoz sziikséges kapacitdsanak megerdsitéséhez. Az eurdpai intézmények tidvozlik
a szoros és konstruktiv szerepvallalast valamennyi terlleten, és arra 6sztonzik a hatésagokat,
hogy tartsak fenn a lendiletet, és sziikség esetén — kilondsen a pénzigyi agazat reformjai
tekintetében — fokozzadk a részben a vilagjarvany okozta késedelmek orvoslasara iranyuld
erofeszitéseket.

MAKROGAIZDASAGI FEJLEMENYEK

A koronavirus-vilagjarvany hatasa 2020-ban meghatarozta a gorég gazdasag palyajat.
GoOrdgorszag bruttd hazai terméke 2020-ban éves szinten 8,2%-kal csokkent, ami a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedéseknek a gazdasagi tevékenységre és kulonosen az
idegenforgalmi &gazatra gyakorolt hatdsat tikrozi. Annak ellenére, hogy az év utolsd
negyedévében szigorodtak a vilagjarvany terjedésének korlatozasara iranyuld korlatozasok, a
g0rdég gazdasag negyedéves szinten jelentds, 2,7%-0s novekedést ért el, ami a magasabb
kormanyzati kiadasoknak és a nettd export erételjes fellendiilésének tudhato be. A fogyasztoi
arak csokkentek, foként az energiaarak erds deflacidos nyomadsa és a gazdasadg pangasa miatt.

A foglalkoztatast tamogaté intézkedéseknek sikeriilt megvédeniiik a munkaerdépiacot
azaltal, hogy a vilagjarvany okozta jelentés gazdasagi zavarok ellenére 2020-ban 16,3%-
on tartottdk a munkanélkuliségi ratat. Ugyanakkor a foglalkoztatas csokkent az egy évvel
ezel6ttinez képest, mivel — elsésorban az idegenforgalmi agazatban — csokkent az ujonnan
felvett munkavallalok szdma. A munkaerdpiacot védé f6 rendszert mar 2020 elején
bevezették; ez egyrészt tamogatja azokat a munkavallalokat, akiknek a munkaszerzodését
ideiglenesen felfliggesztették, masrészt megvédi az Aallasaikat. 2021 marciusdban a
munkaszerzddés felfliggesztésével érintett munkavallalok szama elérte az 547 000 {6t
(128 400 vallalkozasban), ami tébb mint haromszor annyi, mint 2020 oktoberében, amikor
Gorogorszagban megkezdodott a vildgjarvany masodik hulldma. Hasonldképpen a 2020
oktdberében elinditott foglalkoztatastamogatdsi program eddig kdzel 30 000 személy
foglalkoztatasat biztositotta, akik kozul 4600 korabban tartésan munkanélkili volt. A
szukséghelyzeti munkanélkiiliségi kockazatokat mérséklé ideiglenes tamogatast nyujtd
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eurdpai eszkd6z (SURE) keretében tdmogatott csokkentett munkaidds foglalkoztatasi program
(,,Synergasia”) 2021 februarjaban 1600 vallalkozas mintegy 17 000 alkalmazottjanak nyujtott
tdmogatast.

Rovid tavon a gazdasagélénkilés Gteme a jarvany megfékezesére iranyuld intézkedések
meghosszabbitasa miatt valdsziniilleg némileg lassabb lesz a korabbi elorejelzésekhez
képest, de a helyreallitasi és rezilienciaépitési terv végrehajtasanak varhato elinditasa
varhatoan élénkiteni fogja a novekedést. A jarvany megfékezésére iranyulo intézkedesek
szigoritasa varhatoan visszafogja a fellendiilés iitemét 2021 els60 negyedévében. A
védoboltasok terén elért folyamatos haladas és az idegenforgalmi agazat fokozatos Ujrainditasa
azonban az ¢év masodik felében valdsziniileg felgyorsitja a gazdasagi tevékenységet. A
Bizottsag 2021. tavaszi eldrejelzése szerint Gorogorszagban a real-GDP 2021-ben 4,1%-kal,
2022-ben pedig 6,0%-kal nd, elsésorban a 2021 masodik felét6] kezd6dé beruhdzasok miatt.
A nettd export hozzajarulasa varhatéan szintén pozitiv lesz, amit az idegenforgalmi agazat
fokozatos ujrainditdsa is tdmogat. A maganfogyasztast valdszinilileg tdmogatja az el6zd6 évrol
elhalasztott vasérlasok egy részének realizdldsa. A héaztartdsok kiaddsainak varhat6
novekedése és az ebbdl kovetkez6 fellendiilés a munkaer6-igényesebb szolgaltatasi agazatban
szintén meg fogja konnyiteni a jelenleg foglalkoztatastdmogatasi programok keretében
foglalkoztatott munkavallalok visszatérését a rendes foglalkoztatasba, lehetové téve a
tamogatasi intézkedések fokozatos enyhitését. Az inflacid az eldrejelzések szerint 2021-ben
is enyhén negativ marad a szolgaltatasi agazat negativ arnyomasa es az ipari termékek iranti
gyenge kereslet miatt. 2022-re a fogyasztoi arak lassu fellendiilése varhatd, amint a gazdasagi
tevékenység visszatér a jarvany elotti szintjére, ¢és az idegenforgalmi tevékenység
fokozatosan helyreall.
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szereplé reformokkal és beruhazasokkal. A terv tobb Kkiforrott beruhdzasi projektet
tartalmaz, kulénésen a zold és a digitalis atallas, a fenntarthaté és inkluziv novekedés,
valamint mas novekedésosztonzé kiadasok teriiletén, amelyek végrehajtasa 2021 masodik
felében varhatéan gyors Utemben halad majd. Goérogorszag zold és digitalis atallasanak
eldsegitésével ezek a beruhazasok wvaldsziniileg erdteljes lendiiletet adnak a gazdasag
helyreallitasanak, és 2021-2022-ben atlagosan 1,3 szazalékponttal gyorsitjak a névekedést. A
versenyképesség €s a termelékenység novelése mellett a tervnek az is célja, hogy eldmozditsa
a foglalkoztatast és az inkluziv gazdasagi helyreallitast.

A Kkilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag tovabbra is jelentés. A véddoltasi program
folytatddasa ellenére a vilagjarvany alakulasat mind hazai, mind nemzetkdzi szinten tovabbra
is jelentds bizonytalansdg 6vezi. Ez kihat a turizmusra és az ahhoz kapcsolodo agazatokra,
példaul a szallashely-szolgaltatasra, a vendéglatasra és az egyéb szolgaltatasokra, amelyek a
g0rég gazdasdg viszonylag nagy részét teszik ki. A bizonytalansag a vallalati és a
bankszektorban a tadmogatasi intézkedések fokozatos megszintetése nyoman varhatd
helyreallitas Gtemere is kihat, és ezaltal nyomast gyakorolhat a vallalkozasok likviditasara, és
esetleg fizetoképességére is. A ,,szakadék széle” hatast varhatoan enyhiteni fogja az lizleti
hitelezést tdmogatd, a kozelmultban dtjara inditott program. A finanszirozashoz jutas
akadalyai — kilonosen a kis- és kozépvallalkozasok esetében — tovabbra is fennallnak, de a
helyreallitasi és rezilienciaépitési tervben bemutatott intézkedések varhatoan mérsekelik dket.
A munkaerdpiac rovid tavh alakuldsa alapvetéen a munkaerdpiacot tdmogatd intézkedések
fokozatos megsziintetésétol fiigg, amellyel kapcsolatban koriiltekintéen kell eljarni. Tovabbra
is bizonytalansag forrasa, a kiilsé geopolitikai tényezok alakuldsa, valamint az, hogy és a
migracios valsag ismételten megjelenhet a vilagjarvany elmdaltaval. Pozitivum viszont, hogy a



vilagjarvany soran felhalmozodott megtakaritasok a késobbiek soran novelhetik a kiadasokat.
Ami az inflacidt illeti, a gazdasagi kilatasok korili bizonytalansagok lefelé modosithatjak a
tervezett inflacios palyat.

1. tabldzat: A f6bb makrogazdasdagi valtozék dsszefoglaldsa (%)

2020 2021 2022
Real-GDP novekedese -8,2 4.1 6,0
Foglalkoztatas névekedése -1,3 0,4 0,7
Munkanélkiiliségi rata 16,3 16,3 16,1
Harmonizalt fogyasztdi arindex nivekedése -1,3 -0,2 0,6

Forras: Eurépai Bizottsdg

KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK

Gorogorszagban a megerdsitett feliigyelet keretében nyomon kovetett elsédleges hiany
2020-ban elérte a GDP 7,5%-at. A Bizottsag 2020. 6szi elérejelzéséhez viszonyitott romlast
a korméany altal 2020 utols6 honapjaiban a vilagjarvany masodik hulldmanak kezelése
érdekében hozott kiegészité intézkedések magyarazzak. Ezenkiviil az Eurostat szdmos
statisztikai kérdest tisztazott, ami hozzajarult az alacsonyabb kdltsegvetési egyenleghez. A
legjelentésebb statisztikai feliilvizsgalat az a dontés, hogy az allami garancidk 2020-ig tartd
hatralékabol eredd elszamolasi koltségeket elhataroljak. Ez a feliilvizsgalat a 2020. évi hianyt
a GDP 1,2%-aval ndvelte, ugyanakkor nem volt hatdssal az allamhéztartas addssagszintjére.
A statisztikai hatdsdgok masik fontos déntése a visszakdvetelési mechanizmus koltségvetési
nyilvantartisat érintette. A be nem szedett visszakdvetelések folyamatosan felhalmozddo
allomanya miatt a statisztikai hatdésagok ugy dontottek, hogy felhagynak a korébbi
nyilvantartasi gyakorlattal, amely szerint az elhatarolasi kiadasokat a visszakdvetelési felsd
hatdrok hataroztak meg, és ehelyett az 0sszes visszakOvetelést és visszatéritést, azok
ténylegesen beszedésekor vagy jovairasakor szamoljak el. A becslések szerint ez a valtozas
2020-ban a GDP 0,3%-anak megfeleld egyenlegromlast eredményezett, mig a korabbi
koltségvetési egyenleg 2012 és 2019 kozott atlagosan a GDP 0,2%-&nak megfeleld
mértékben romlott, ami nem befolyasolta az allamaddssag szintjét.

A koltségvetési politika 2021-ben is laza marad, a valsdg tarsadalmi és gazdasagi
koltségeinek enyhitése érdekében elfogadott koltségvetési intézkedések tobbségét pedig
2022-ben varhatéan fokozatosan Kivezetik. A hatosagok 2021-ben is fenntartjak a
vilagjarvany kezeléséhez nyujtott timogatast, ennek kapcsdn meghosszabbitjdk a fertdzések
harmadik hulldmara reagalo korabbi intézkedéseket. Ez magaban foglalja a ,,visszafizetendd
elélegek” (a vilagjarvany altal érintett vallalkozdsoknak nyujtott dllami tdmogatas, feltételes
tdmogatasi elemet tartalmazo hitelek formajaban nydjtott allami tamogatas) keretének
tovabbi novelését, a felfiiggesztett munkaszerz6déssel rendelkezé munkavallaloknak nyujtott
pénzigyi tamogatas novelését, az egészségugyi kiadasok novekedesét és az addhalasztasok
meghosszabbitasat. A jelenlegi feltételezés szerint a lezaras fokozatos enyhitése mellett a
vilagjarvany altal kozvetlentl sujtott vallalatokat és haztartasokat célzo intézkedések
tobbségét 2022-t61 varhatéan megsziintetik.

Tovabbi intézkedéseket terveznek, amelyek 2022-ben is tdmogatast nyujtanak a
gazdasag helyreallitasahoz, tobbek kozott a vallalkozasok addterheinek csokkentésével.



A térsadalombiztositasi koltségek mérséklése és a szocidlis szolidaritasi add csokkentése a
maganszektorban 2022-ben is érvényben marad. A hatdésagok ugy hataroztak tovabba, hogy a
tarsasagi adoel6leg mértékét 2021-ben 100%-rol 70%-ra csokkentik, majd 2022-t61 80%-on
tartjak. Az intézkedés célja a likviditas és a maganberuhazasok védelme, mivel a nyereséges
vallalkozasok egyébként kozel 50%-os effektiv adékulccsal szembesiilnének (), ami jelentds
kockazattal jarna a maganberuhazasok szamara. Emellett a tarsasagi adé a 2021-es addévtol
kezd6d6en két szazalékponttal, 22%-ra csokken. Ez az intézkedés csekély, a GDP mintegy
0,1%-anak megfelel6 mértékii allandd negativ hatast gyakorol az allamhaztartasra, viszont a
vallalatokra nehezed6, régota aggalyosnak tartott magas adoteher kezelése tekintetében a
helyes iranyba mutat (°). Az intézkedés hatasat ellensulyozni fogja a meguijuld
energiaforrdsok szamldjan jelentkezd bevételek 2021-t8l érvényesiild tartds nodvekedése,
amely kiilonosen az iiveghazhatasti gazok kibocsatasi egységeibdl és a dizelfogyasztasra
kivetett zolddij bevezetésébdl szarmazik.

A Bizottsag 2021. tavaszi elOrejelzése szerint a megerdsitett feliigyelet keretében
nyomon kovetett elsédleges hiany 2021-ben eléri a GDP 7,3%-4t, 2022-ben pedig a GDP
0,5%-4t, ami j6 Osszhangot mutat a hatosagok elérejelzésével (*°). Az elérejelzés a
koltségvetési tamogatasi intézkedések fokozatos megsziinésével ¢és a vart gazdasagi
helyreallitdssal szdmol. Tartalmazza tovabbd a ,visszafizetendd eldlegek” koltségét (a
pandémia altal érintett vallalatoknak feltételes tdmogatasi elemet tartalmazd hitelek
forméajaban nyujtott allami tamogatas). A vilagjarvany kapcsan nyujtott garancidkra képzett
celtartalékokat 2020-ban szdmolték el. Ezzel szemben a Herkules-program keretében nyujtott
garanciak csak a jovOben érinthetik a koltségvetési egyenleget, amennyiben lehivjak dket. A
Bizottsag tavaszi eldrejelzése figyelembe veszi a GoOrogorszag helyredllitasi  és
rezilienciaépitési tervében szerepld novekedésdsztonzd reformokbol és beruhazasokbol
szarmaz6 nagy O0sszegli pénziigyi tAmogatast, amely varhatdan jelentdés mértékben tamogatja
a gazdasagot, és lendiletet ad a potencialis ndvekedésnek. Ez viszont megkonnyiti a prudens
koltségvetési poziciok elérését. A hatdsdgok 2021. évi stabilitdsi programja szerint az
elsédleges hiany 2021-ben a GDP 7,2%-at, 2022-ben pedig a GDP 0,3%-4at éri el.

(®) Gordgorszagban a vallalkozasok az eléz6 évi nyereségiik alapjan tarsasagiadé-eléleget fizetnek, amelynek
elszamolasara a kovetkezé évben keriil sor, amint a nyereség ismertté valik. Ez azt jelenti, hogy ha egy
vallalat a T-1-edik évben ér el elészor nyereséget, akkor a T-edik évben 24%-os el6leget kell fizetnie a T-
edik évben fizetendé addéra vonatkozoan, és 24%-0s tarsasagi adot kell fizetnie a T-1-edik évben elért
nyereség utan, mivel az el6z6 évben nem fizetett eléleget. Ez a T-edik évben 48%-o0s effektiv adokulcsnak
felel meg.

(®) Az ad6teher elemzését 1asd a masodik megerdsitett feliigyeleti jelentésben (2019. februar).

(**)Az éltalanos mentesitési rendelkezést az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Tanacs kozoétti megallapodas
alapjan 2020 marciusaban aktivaltak, és a 2021. évi éves fenntarthaté novekedési stratégiaban foglaltaknak
megfelelden 2021-ben is aktiv marad. Az altalanos mentesitési rendelkezés ideiglenes eltérést tesz lehet6vé a
koltségvetési kovetelményektdl — koztik a Gordgorszag altal teljesitendd, a megerdsitett feliigyelet
keretében nyomon kovetett kdltségvetési céloktol —, de feltétel, hogy ennek nem szabad veszélyeztetnie a
kdzéptavi koltségvetési fenntarthatosagot. 2021 marciusaban a Bizottsag kdzleményt fogadott el, amelyben
azt javasolja, hogy a Gordgorszaghoz hasonl6an magas adéssaggal rendelkez6 tagallamok 2022-ben prudens
koltségvetési politikat folytassanak, tartsak fenn a nemzeti finanszirozasd beruhdzasokat, a Helyreallitasi és
Rezilienciaépitési Eszkoz keretében nyujtott vissza nem téritendd tdmogatasokat pedig tovabbi magas
szinvonal( beruhézasi projektek és strukturalis reformok finanszirozésara hasznaljak fel. A Bizottsag a 2021.
tavaszi elOrejelzése alapjan junius 2-an Ugy itélte meg, hogy teljestilnek az &ltalanos mentesitési rendelkezés
2022. évi tovabbi alkalmazasénak és 2023. évi deaktivalasanak feltételei. Az altalanos mentesitési
rendelkezés deaktivalasat kovetden az egyes orszagok sajatos koriilményeit tovabbra is figyelembe kell
venni. Lasd: ,,A Bizottsag kozleménye — 2021. évi gazdasagpolitikai koordinéaci6: a Covid19 lekiizdése, a
helyreallitas tAmogatasa és gazdasagunk korszeriisitése”, Briisszel, 2021. junius 2., COM(2021) 500 final.



2. tébldzat: A kéltségvetési eldrejelzés f6 mozgatorugodi

2020 2021 2022

Tényl. ElGrej. ElGrej.

Bevétel &sszesen, mrd EUR 82,9 846 50,0
a GDP %-a 50,0 49,2 489

L., valtozds az elfzd évhez
ertek képest (mrd EUR)
Bevétel &sszesen, mrd EUR 82,9 1,7 5,5
Makrogazdasagi hatas 1,0 3,0
Bevételi intezkedesek 2,1 1,2
Nem adojellegii bevételek, unios alapokkal szembeni kivetelések 0,5 0,9
Egyeb kiigazitasok 2,2 0,4
Elsédleges kiadas &sszesen, mrd EUR 95,3 87,1 30,9
a GDP %-a 57,5 56,5 49,4
.. valtozds az eldzd évhez

ertek képest (mrd EUR)

Elsddleges kiadas &sszesen, mrd EUR 95,3 1,8 -6,2
Munkavallaldi jovedelem 22,3 0,4 0,2
Szocialis transzferek 39,5 0,9 -0,3
Beruhazasok 5,2 3,8 2,0
Folyo termeldfelhasznalas 8,7 1,3 -0,5
Egyeb kidadasok, tartaléekok 19,8 -4,6 -7.5
Elsddleges egyenleg a megerasitett feliigyelet értelmében, mrd EUR  -12,4 -12,6 -0,9
a GDP %-a -7,5 7,3 -0,5

Forras: Eurépai Bizottsdg

A hat6sagok masodlagos jogszabalyt fogadtak el, amely meghatdrozza a vilagjarvany
elott felfiiggesztett torlesztési adokotelezettségeknek az adorendezési programba valo
visszatérésére vonatkozo kritériumokat. A jogszabaly a 8. megerGsitett feliigyeleti jelentés
keretében elfogadott intézkedések részét képezi, és ,,masodik esélyt” ad azoknak, akik a keret
2019. novemberi feliilvizsgalatat kovetden kiestek a kordbbi rendezési programokbol.
Vagyonra, elmaradt jévedelemre és szigorl megfelelésre vonatkozd kritériumokat vezet be,
ami lidvozlendd ujdonsag a keretrendszerben.

A Kkoltségvetési kockazatok tovabbra is jelentések. Nagyrészt tovabbra is a vilagjarvany
alakulasat Ovezd bizonytalansdg és az egészségiigyi valsdg tarsadalmi ¢€s gazdasagi
koltségeinek enyhitése érdekében szilkségessé vald tovabbi koltségvetési tAmogatas vezérli
6ket. Tovabbi kockazatok kapcsolodnak a vilagjarvany idején nyujtott allami garanciak és
visszafizetendd eldlegek tényleges koltségeihez. A kiszolgaltatott helyzetben 1évé addsok
tulajdonédban 1év6 ingatlanok értékesitésének és visszabérlésének tervezett programja jelentds
koltségvetési kiadasokkal jarhat, ha azt az &llamhaztartasi szektorba soroljak (). Az allami
ingatlankezeld tarsasaggal (ETAD) szembeni peres iigyekbdl eredd kockazatok és a korabbi
reformokkal kapcsolatban fennallo, a kordbbi jelentésekben ismertetett jogi kihivasok
tovabbra is jelentdések. A migracios hullamok ismételt megjelenése a jovoben rontand a

(*') Egy ilyen szervezet att6] fiiggéen tekintheté vagy nem tekintheté az allamhaztartas részének, hogy milyen
mértékll gazdasagi szabadsaggal, és milyen tulajdonosi struktirdban mitkddik. Ha miikodési feltételeinek
talnyomé tdbbségét az allam Ugy hatarozza meg, hogy az korlatozza a fontos paraméterek feletti mérlegelési
jogkorét, akkor a szervezet az allamhdaztartis részének mindsithet. Ebben az esetben az e szervezet altal
végrehajtott beszerzések allamhaztartasi kiadasnak mindsiilnek.
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koltségvetési egyensulyt. Végezetiil az eldrejelzés a koltségvetési korlatok maradéktalan
érvényesulését feltételezi, ha viszont ez nem valdsul meg, a kdzkiadasok novekedéshez vald
mérsékeltebb hozzajarulésa &ran javul a koltségvetési eredmény.

ALLAMADOSSAG-FINANSZIROZAS

Az allampapirok hozamfelara 2021 februarja ota stabil, 6téves futamido esetében 60
bazispont koruli. A kedvezd finanszirozasi feltételeket tovabbra is tdmogatja az Eurdpai
Kdzponti Bank laza monetéaris politikai iranyvonala, tdbbek kozott pandémias vészhelyzeti
vasarlasi programja. Gorégorszag megtartotta jelenlétét a kotvénypiacokon, és folytatta
finanszirozasi tervének végrehajtasat. Marciusban 2,5 milliard EUR gyiilt 6ssze egy 30 éves
allamkotvény kibocsatasaval, amelynek hozama valamivel 2% alatt volt. Az arverés tobb
mint tizszeres tuljegyzés mellett zajlott; 2007 6ta ez elsd alkalommal keriilt sor 30 éves gorog
allamkotvény Kkibocsatasara. Szintén marciusban Gordgorszag teljesitette a Nemzetkozi
Valutaalap kolcsoneinek részleges eldtorlesztését, ami iidvozlendd 1épés, hiszen segit
csokkenteni a devizaarfolyam-kockazatot, és megfeleld jelzést kiild a piacoknak. A
Nemzetkdzi Valutaalappal szemben fennmaradé hiteltartozas 6sszege 1,8 milliard EUR. Az
allamhaztartas keszpénztartalékai 2021. marcius végén mintegy 28 milliard EUR-t tettek ki,
ami a jelenlegi koltségvetési elorejelzések szerint tobb mint egy évig elegendd lenne az
allamhaztartas finanszirozasi igényeinek fedezésére. 2021 aprilisaban a Standard & Poor’s
egy fokozattal, BB—rol BB-re javitotta Gorogorszdg allamadossdg-mindsitését, egyuttal
kedvezd kilatasokat tartott fenn. Ezzel a frissitéssel Gorogorszag allamadossag-mindsitése
csak két fokozattal marad el két hitelmindsit6 intézet befektetési besorolasatol.

ADOSSAGFENNTARTHATOSAGI ELEMZES

A Bizottsag 2021. tavaszi elorejelzésében szereplé aktualizalt makrogazdasagi és
koltségvetési kilatasokat kovetéen aktualizalta az adéssagfenntarthatésagi elemzést. A
moddszertant a 8. megerdsitett felligyeleti jelentésben tette kozzé. A keretrendszer szorosan
kdveti a Bizottsag adossagfenntarthatosagi monitoringrendszerét, és tovabbi alternativ
forgatokdnyveket is figyelembe vesz. A kamatlabra vonatkozo feltevéseknél az elemzés a
2021. marcius végi allapot szerinti hatarids kamatlabakat vette figyelembe.

Az elh(zbdo vilagjarvany novelte a koltségvetési fenntarthatdsag kockazatat, amelyeket
részben ellensilyoz a vart gazdasagi helyreallitds. Az elemzés eredményei azt mutatjak,
hogy az alapforgatokdnyv szerint a GDP-ardnyos allamadossag 2021-t61 kezdve csokkend
palyan marad. Az eldrejelzések szerint az adossdg az évtized végére eléri az 169%-ot, az
alapforgatokonyv szerint pedig 2047-re a GDP 100%-a ala csokken.

Az értékelés figyelembe veszi a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkdznek a
kovetkezo hat év soran a novekedésre gyakorolt varhaté pozitiv hatasat. A Bizottsag
tavaszi eldrejelzésében figyelembe vett feltételezésekben is visszatlikr6z6do értékelés a
helyreallitasi es rezilienciaepitési tervben szolgaltatott informaciokon alapul, és nem érinti a
helyreallitasi és rezilienciaépitési tervnek a Bizottsag altal jelenleg végzett hivatalos
értékeléset. A Helyreallitasi es Rezilienciaepitési Eszk6zben bemutatott intézkedések 2021 és
2026 kozott varhatéan atlagosan 0,8-es multiplikatorhatast gyakorolnak a redl-GDP-re. Bar
ennek hosszabb tava hatdsa van a GDP szintjére, az adossagfenntarthatosagi elemzés nem
veszi figyelembe a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoznek a 2026 utani potencialis
GDP-ndvekedésre esetlegesen gyakorolt hosszu tavi hatdsat. Finanszirozasi szempontbdl a
teljes keret 13%-a varhatéan 2021-ben keriil kifizetésre elGfinanszirozasként. A hitelek
esetében a szamitdsok a kormany azon terven alapulnak, hogy a teljes 6sszeget a
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Helyreallitasi  és  Rezilienciaépitési  Eszkoz  hiteleivel —megegyezd  futamiddvel
tarsfinanszirozas formajaban tovabbadja a maganszektornak. Ez rdvid tavon a bruttd
finanszirozasi igény ndvekedéséhez vezet, hosszu tdvon azonban nincs hatassal a nominélis
addssagszintre, mivel feltételezhetd, hogy a maganszektor 4altal a kormanyzatnak
visszafizetett hitelek biztositjdk a sziikséges finanszirozast a kormany &ltal az EU-nak
nyujtott hitel visszafizetéséhez. A jelenlegi szimulaciok nem veszik figyelembe az eszktz
hitelelemének a koltségvetési egyenlegre gyakorolt lehetséges hatasait (a masodik kor hatasai
kivételével).

1. dbra: Az addssagfenntarthatésdgi elemzés eredményei

Brutté dllamadéssdg Brutté finanszirozdsi igény
240 a0

25

20 |{

80 Alacsony nbvekedés . - 10 4 Alacsony ndvekedés

— Magasabb kockdzafi prémium

Magasabb kockazati prémium

40 Alapforgatokdnyv 5 —— Alaplorgaikanyy
8. jelentés alapforgatdkdnyve 8. jelentés clapforgatékinyve
o o
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Forrds: a Bizottsag szolgdlatai

3. tdbldzat: Fobb feltevések és eredmények

atlag dtlag

2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029 2030-2060
Elsddleges egyenleg (a GDP %-a) -3 -0,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 08 2,2
Real-GDP nivekedése 41 6,0 24 17 07 17 16 15 20 15
inélis GDP névekedé 38 57 32 25 28 38 36 3,5 28 35
Mr’mrnz.xl kamatizb 08 10 11 13 i 31 40 40 15 34
(10 éves lejarat)
Eredmények Brum::nlinanszl'r?za"si igény (a GDP %-a) 22,6 17,4 13,5 11,1 14,3 15,6 15,2 13,2
Brutto all: (a GDP %-a) 208,1 200,1 1949 191,6 1688 1248 88,3 65,4

Forras: a Bizottsdg szolgdlatai

A brutto finanszirozasi igény rovid tavon tovabbra is magas, foként a magas elsodleges
hiany miatt. A Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Tervben bemutatott hitelkeret végrehajtasa
2021-2022-ben varhatdéan hozzajarul a magasabb brutt6 finanszirozasi igényekhez, bar ezt a
kiegészitd finanszirozasi igényt a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz hitelének
feltételezett folyositasa fedezi. A kovetkezd években a finanszirozasi igények varhatéan
mérsékeltek lesznek, és 2030-ig a GDP 15%-a alatt maradnak. Az Europai Stabilitasi
Mechanizmus programja keretében nyujtott hitelek visszafizetésének megkezdésével és az
Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6z keretében nyujtott hitelek kamathalasztasi id6szakanak
lejartaval 6sszefuiggésben a 2030-as években megndvekedett bruttd finanszirozasi sziikséglet
kovetkeztében varhatéan csokkend palyan maradnak, és 2060-ra elérik a GDP 13%-at.
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4. tébldzat: A forgatdkdnyvek fébb feltevései

atlag atlag
2021 2022 2023 2024 2030 2040 2050 2060 2021-2029 2030-2060

Alapforgatokonyv 3,8 6,7 3,2 25 2,8 38 3.6 35 29 35
Nominalis GDP-  Magasabb kockdzati prémiumot feltételezd
nivekedés (%)  forgatdkinyw

Alacsony ndvekedést feltételezd forgatokdnyv 3,8 8,7 3,2 25 2,8 30 30 3,0 29 3,0

Alapforgatékinyv 03 1,0 1,1 1,3 2,3 31 4,0 40 15 34
Refinanszirozdsi Magasabb kockdzati prémiumot feltételezd

38 6,7 32 25 28 38 36 35 29 35

0.8 10 11 13 4.0 47 59 6,0 23 52
kamatlab (%) forgatokdnyw
n =

est feltételezd okol 0,8 1,0 1,1 13 4,0 47 5ol 6,0 2,3 5,2

Forrds: a Bizottsag szolgdlatai

Az alternativ forgatokonyvek enyhén megndvekedett fenntarthatosagi kockazatokat
jeleznek. A 8. megerdsitett feliigyeleti jelentésben kidolgozott két alternativ forgatokonyv
szintén frissitésre keriilt. A magasabb kockdzati prémiumot feltételezé forgatokdnyv szerint
az adossagpalya 0sszességében magasabb, de a vizsgalt idészakban tovabbra is csokken. A
bruttd finanszirozasi igény hossz tdvon magasabb, ¢és az eldrejelzés utolsd éveiben
kismértékben meghaladja a GDP 20%-at. Az alacsony novekedést feltételez6 forgatokonyve
szerint az addssagszint hosszu tdvon magas marad, a bruttd finanszirozasi igény a teljes
id6tavon folyamatosan né, és a 2040-es évek kozepétdl tartdsan meghaladja a GDP 20%-4t.

Az allamadossag osszetétele és lejarati profilja mérsékli az addéssag sebezhetéségét,
ugyanakkor a fiiggo kotelezettségek miatt tovabbi kockazatok meriilhetnek fel. Az
adossag nagy részét alacsony kamatokkal és hosszll futamiddvel finanszirozzak, ami a gérog
allamhaztartdas magas készpénztartalékaival egyltt hatékonyan tompitja a finanszirozasi
koltségek rovid tavl ingadozédsainak hatasat. Az e jelentésben  bemutatott
adossagfenntarthatosagi elemzés nem veszi figyelembe a Helyreallitasi és Rezilienciaépitési
Tervben bemutatott reformok és beruhdzasok hosszu tavi novekedési hatasat, amely tovabb
csokkentheti a fenntarthatdsdgi kockazatokat. Ezzel szemben a maganszektorral szembeni
fiiggd kotelezettségekkel kapcsolatos bizonytalansagbdl erednek kockézatok, ideértve a
vilagjarvany idején vagy a Herkules-program keretében a vallalkozasoknak és az 6nalld
vallalkozéknak nydjtott allami garanciakat is. Végezetil a jelenlegi alacsony kamatok
esetleges jelentds kozéptavii novekedése, amennyiben bekdvetkezik, szintén ndvelheti a
fenntarthat6sagi kockazatokat.

A PENZUGYI AGAZAT ALAKULASA

2020-ban a bankok jovedelmezoségét javitotta a rendkiviili kereskedési eredmény és az
alacsony finanszirozasi koltség. Egyes bankok ugyanakkor a jarvany és a Kkozelgo
értékpapirositasok hatasahoz kapcsolodoan elérehozott céltartalékképzést hajtottak
végre. Az eurdrendszer béséges likviditasanak és a lakossagi betétek csokkend koltségeinek
koszonhetéen a bankok allamkotveny-portfolidikban pozitiv kereskedési nyereséget és
alacsonyabb finanszirozasi koltséget konyvelhettek el. Ugyanakkor a vilagjarvany miatti
magasabb tartalékképzési igények kielégitése érdekében, valamint a nemteljesitd hitelek
2021-re tervezett értékpapirositasi Ugyleteire késziilve ndvelték az értékvesztést. Emellett egy
rendszerszempontbdl jelentés banknak egy 2020 végéig végrehajtott értékpapirositasi
ligyletbdl szarmazd veszteséget kellett elszdmolnia. Pozitivum, hogy a bankok a
munkavallalok onkéntes kiléptetési rendszereinek koszonhetden visszafogtak miikodési
koltségeiket. Osszességében a bankrendszer 2020-ban ad6zas utan veszteséges volt,
ugyanakkor a koradbbi vallalati atalakulasokat (kiszervezéseket) kovetd halasztott
adojovairasok sem érvényesiltek. Az alacsony kamatkornyezet és a gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatos bizonytalansag bearnyékolja a 2021. évi esélyeket. Az alacsony kamatlabaknak
tovabbra is timogatniuk kell a gazdasagi tevékenységet, de folyamatos nyomas alatt tartjak
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majd a nettdé kamatréseket, kiillondsen a varhatdé mérlegtisztitast kovetéen. Ezt
ellensulyozhatja az 0j hitelnyujtasi tevékenység, a digitalis szolgaltatasok, a vagyonkezelés és
a bankbiztositasi Uzletdg magasabb dijai, valamint a koltsegek csokkentésére iranyuld
kezdeményezések. Az értékvesztés az er0sebb mérlegek miatt, a nemteljesitd hitelek
csOkkentésére iranyul6 erdfeszitések sikerétdl fliggéen normalizalodhat.

A bankrendszer egészének tékehelyzete lényegében megfeleld, de tovabbra is kihivast
jelent az alacsony jovedelmezéség és a rossz eszkozminoség, mikozben a bankok és az
allam kozotti visszacsatolasi spiral erdosebbé valt. A bankok atlagos elsddleges alapvetd
tOkemegfelelési mutatdja és teljes tOkemegfelelési mutatoja dsszevont alapon a kockazattal
sulyozott eszkdzok 14,6%-at, illetve 16,3%-at tette ki 2020. szeptember végén. Bar a bankok
szamos tokendveld intézkedést hoznak annak érdekében, hogy fedezzék nemteljesitd hitelek
a kozelgo értékpapirositasanak koltségeit és fokozatosan kivezessék az atmeneti prudencialis
intézkedéseket, a visszafogott jovedelmezdség a jovOben kihivast jelenthet a bankok
tokehelyzete szempontjabol. Mindez tovabba a bankok tdkéjében a halasztott adojovairasok
mar igy is magas részaranyanak (2020 végén az elsOdleges alapveté toke 59%-a)
novekedés¢hez vezethet. A halasztott addjovairdsok nagy ardnya, a bankok novekvd belfoldi
allamkotvény-allomanya, az allam altal az agazatban birtokolt tokerészesedések, valamint a
Herkules-program keretében nyujtott allami garanciak a bankok és az allam kozotti
visszacsatoldsi spiral erdsebbé valasat jelzik, amit a jovoben szorosan figyelemmel kell
kisérni. Pozitivum, hogy 2021 aprilisaban — 2015 ota elészor — sikeresen lezérult egy
rendszerszempontbol jelentds bank 1,38 millidard EUR 6sszegli tokeemelése. Kozeptavon az
unids bankszabalyozasi kerettel 6sszhangban a gérég bankoknak — az dsszes unids bankhoz
hasonléan — a kovetkez6 években is jelentés Gsszegli, a hitelez6i felt6késitésbe bevonhato
adossagot kell kibocsataniuk annak érdekében, hogy teljesitsék a szavatolotékére és a
leirhato, illetve atalakithatd kotelezettségekre vonatkozé minimumkovetelményt (MREL),
ami felfelé haté nyomast gyakorolhat a hosszu tava fedezetlen finanszirozas koltségeire.

A Herkules-program meghosszabbitasa varhatoan elosegiti a nemteljesit6 hitelallomany
csokkentésének felgyorsitasat 2021-ben, foként inorganikus intézkedésekkel (*%), az
el6z6 év eroteljes teljesitményére épitve. Elsdsorban a nemteljesitd hitelportfoliok
Herkules-program szerinti értékesitése és értékpapirositdsa volt az oka annak, hogy a
nemteljesit6 hitelek allomanya 2020-ban jelentésen, 21,1 milliard EUR-val csokkent, és az
erfteljes negyedik negyedévi teljesitményt kovetden egyedi alapon elérte a
47,5 milliard EUR-t.  Ennek eredményeként a nemteljesité hitelek aranya 30,2%-ra
csokkent (*%), ami tovabbra is a legmagasabb az eurédvezetben. A moratériumoknak és a
hatalyos allami tamogatasi intézkedéseknek koszonhetéen 2020-ban a vilagjarvany és a
gyogyult hitelek szamanak ebbdl eredé csokkenése ellenére a minden eddiginél alacsonyabb
nemteljesitesi ratak is hozzajarultak. A Herkules eszkdzvedelmi program kodzelmultbeli,
tovabbi 18 honappal torténd meghosszabbitisa, valamint a programok allami
garanciakeretének tovabbi 12 milliard EUR 06sszegli, 24 milliard EUR-ra torténé bovitése
varhatoan lehetdvé teszi a gordg bankok szamara, hogy folytassak a nemteljesitd hitelek
csokkentesere iranyulod stratégiaik vegrehajtasat annak erdekében, hogy 2022-re a

(**) Az inorganikus intézkedések a nemteljesitd hitelek értékesitését és értékpapirositasat foglaljak magukban.
Az organikus intézkedések a nemteljesité hitelek belsd szerkezetatalakitasadt vagy biztositékainak
likvidalasat jelentik.

(**)Forras: Gorog Nemzeti Bank.
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nemteljesité hitelek aranya egy szamjegyii legyen (**). Ezeknek az ambici6zus csékkentési
terveknek a sikere szamos tényezo6tol fliigg, példaul az O nemteljesitd hitelek bedramlasanak
mértékétdl, a jovobeli gazdasagi ndvekedéstdl és az altalanos piaci feltételektdl. A hatésagok
jelenleg vizsgaljak, hogy szikség van-e a Herkules-program vonatkozd végrehajtasi
jogszabalyanak tovabbi modositasdra ahhoz, hogy a program tlkrozze a vilagjarvany
behajtasokra  gyakorolt kedvezétlen hatasat (*°). A Bizottsdg az intézkedést allami
tdmogatastol mentesként hagyta jova.

A fizetési moratérium lejartat kovetéen a fizetési magatartas kezdeti jelei arra utalnak,
hogy az eszkozmindségre gyakorolt kedvezotlen hatas nagyjabol dsszhangban lehet a
bankok eredeti varakozasaival, de a lefelé mutaté kockazatok tovabbra is fennallnak. A
legtobb moratorium 2020 végén lejart, néhany kivételtdl eltekintve, amelyek kiilonosen a
vendéglatdiparhoz kapcsolodnak. 2021 elsé két honapjanak kezdeti eredményei arra
engednek kovetkeztetni, hogy a potencidlis nemteljesitések szdma nem haladhatja meg a
bankok Uzleti terveiben szerepl$ eredeti becslést vagy a Gordg Nemzeti Bank jelenlegi
elérejelzéseinek alsé hatarat. A hitelfelvevok rendes fizetési modelljére vald zokkendmentes
atallast a kovetkezdk is tdmogatjak: a) a hatdsagok altal a koronavirus altal érintett,
elsddleges lakoingatlan-hitellel rendelkez6 adosok szaméra 1étrehozott ideiglenes
részletfizetési tmogatési program (Gefyra-program); valamint b) a bankok altal az atmeneti
nehézségekkel kiizdd életképes tigyfeleknek kinalt tobblépcsds termék. A kozelmultban a
Gefyrahoz hasonld, a kis- és kozépvallalkozasok és a szakemberek Uzleti hiteleire iranyuld
rendszert is elfogadtak, amely hozzajarul a moratérium lejartatél kezdddden esetlegesen
jelentkezé ,,szakadék széle” hatds enyhitéséhez. A lefelé mutatd kockazatok azonban
megmaradtak, mivel az eszkozmindségre gyakorolt kedvezdtlen hatas 2021 masodik felére
vagy 2022 elejére is atterjedhet, kiilonosen a kiilonbozd allami tamogatasi programok
megsziintetését kovetéen. Ez az eddigieknél nagyobb céltartalékképzési igényt jelenthet a
vilagjarvany hitelallomanyra gyakorolt esetleges hatasanak teljes kiaknazasa érdekében.
Ezenkiviil az 0j rossz hitelek jelentds aramlésa barmely forgatokdnyv esetén tovabbra is azt
jelzi, hogy a bankoknak a nemteljesit6 hitelek csokkentésére vonatkozd ambicidzus celok
elérése érdekében javitaniuk kell belsé kapacitasukat az ¢életképes hossza tava
hitelatalakitasokhoz.

A GOrog Fejlesztési Bank tovabbra is tAmogatja a hiteleket, nemcsak a vilagjarvanyhoz
kapcsolddo intézkedésekkel, hanem a 2021-re tervezett Uj kezdeményezésekkel is. A
Covid19 vallalkozasi garanciaalap marcius végéig 5,4 milliard EUR 0sszegii kolcsont
nyujtott, mig a Kisvallalkozasoknak és a szakembereknek sz6l6 Uj felhivas kozzététele
varhatéan tovabbi 0,4 milli&rd EUR 6sszegli Gj kolcsont fog mozgositani. A TEPIX I
keretében marcius végeig csaknem 2,6 milliard EUR 6sszegli kdlesont nyujtottak. Emellett
megbeszélések folynak arrol, hogy az év folyaman tovabbi rendszereket vezessenek be,
kilonos tekintettel a kis- és kozépvallalkozasokra. E tamogatasi programok pozitiv hatasa

(*)Az eredeti Herkules-program keretében harom iigyletet irtak ald, amelyek 6sszesen 17,6 milliard EUR

nemteljesité hitelt foglalnak magukban, és 2021 elsé félévében fejezdédnek be, egy tovabbi ligylet pedig,
amely 6 milliard EUR 0sszegii hitelportfolié érint, kozel all a befejezéshez. Emellett tovabbi négy tigyletet
jelentettek be, amelyek 16,3 milliard EUR értékii értékpapirositasnak felelnek meg, és varhatdoan 2021
negyedik negyedéve és 2022 mdasodik negyedéve kozott fejezédnek be, kihasznalva a legutdbbi
meghosszabbitas eldnyeit.

(®)A végrehajtasi intézkedéseknek a jarvany alatti felfliggesztése kihatott az allomanykezelSk behajtasi
képességére. A hat6sagok vizsgéaljak annak lehet6ségét, hogy bizonyos foku rugalmassagot biztositsanak,
tekintettel arra, hogy a jogszabalyi keret lehetéséget ad intézkedések bevezetésére olyan esetekben, amikor a
behajtott dsszegek elmaradnak az iizleti tervek eldrejelzéseitdl.
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erGsitette a nem pénzigyi vallalatoknak nyuajtott nettd hiteleket, amelyek — tovabbra is
rekordértékii 12 havi novekedési arannyal — 2021 februarjdban 10,3%-ot értek el, és
magasabbak voltak a nagyvéllalatok, mint a kis- és kdzépvallalkozésok esetében. Az allami
tdmogatéasi intézkedések majdani fokozatos megsziintetése azonban befolyasolhatja a bankok
azon képességét, hogy a jovoében is fenntartsak a hitelallomany ilyen mértékli ndvekedését. A
nem pénzigyi vallalatok hitelkoltségei stabilan alakultak, a nagyvallalatok esetében
historikusan alacsony szinten maradtak, mig a kisebb cégek esetében kismértékii emelkedés
volt megfigyelhetd, ami a hitelkockdzat novekedését tiikrozi. A haztartdsoknak nyujtott nettd
hitelek az ilyen tipust hitelezés esetében alkalmazott banki hitelkamatlabak csdkkenése
ellenére is stabilan negativ 12 havi névekedesi ratat mutatnak (2021 februarjaban —2,5%).

A Gorog Pénziigyi Stabilitasi Alap befejezte a négy rendszerszempontbol jelentés bank
igazgatotanacsanak harmadik véllalatiranyitasi értékelését. Ezt kovetden allitjak dssze a
bankoknak sz06l6 ajanlasok jegyzékét. Ugyanakkor az iranyadd jog nemrégiben elfogadott
modositasa lehetdvé teszi az alap szamdra, hogy maganbefektetOként részt vegyen azon
bankok késébbi tokeemeléseiben, amelyekben részesedést tart fenn; erre els6 izben az egyik
rendszerszempontbodl jelentds bank kozelmultban végrehajtott tokeemelése kapcsan kertilt
sor. A tovabbi kulcsfontossdgl szempontokkal, tobbek kozétt az alap élettartaméaval,
irdnyitasaval, a hozza kapcsolddo kilénleges jogokkal és elidegenitési stratégidval, valamint
a bankokra vonatkoz6 igazgatdtanacsi jogosultsdgi kritériumokkal kapcsolatos kérdések
kdz6s megoldasa 2021 oktdberére varhato.
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