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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Magyarorszag tovabbra is megfelel a Bank Létrehozasarol Szo6lo Megallapodas 1.
Cikkelyében meghatarozott feltételeknek, jelentds eldrelépést tett az atalakuldsban, a
gazdasagi tevékenység 80 %-a magankézben van, az arliberalizacio fejlett szinten all. Az
orszagot nyitott kiilkereskedelem ¢&s befektetési kornyezet jellemzi és jelentOs
elérehaladast ért el a meghatarozo piacok, példaul a tavkozlés vagy az energiapiac
megnyitasdban. Mutatkoznak azonban tovabbra is elmaraddsok a reformfolyamatban
csakugy, mint a reformok megvaldsitasaban. A belso piacok mitkodése nem éri még el a
jol miikodo piacgazdasagok szintjét. Az atalakulas tovabbi eldrehaladéasara lesz sziikség a
gazdasag és intézményei megerositése érdekében.

A befektetési kornyezet tovabbra is vonzd. Az elmult idészak kedvezdtlen makro-
O6kondmiai fejleményei, mint példaul a nagymértékli fiskalis expanzid, a romlo kiilsé
gazdasagi feltételek és a termelékenység novekedését meghaladd mértékli bérnovekedés
kedvezétleniil érintették Magyarorszag versenyképességét. Ezen fejlemények korlatozni
fogjak az orszdg mozgasterét a kovetkez0 években, amikor Magyarorszag az Eurdpai
Unidhoz ¢és az Eurdpai Monetaris Unidhoz torténd csatlakozés jelentette kihivasokkal
igyekszik szembenézni. Magyarorszdg az elmult években bizonyitotta, hogy képes
jelentds mennyiségli z6ldmezds kiilfoldi mikodotdke beruhdzast vonzani a stabil
befektetési kornyezetnek és a magasan képzett munkaerdnek koszonhetéen. Ennek
ellenére, a kilfoldi mikodotoke beruhazasok révén bearamlott Osszegek jelentds
mértékben csokkentek 2002-ben a globalis recesszio, a valasztasokhoz kapcsoléddan
megndvekedett bizonytalansag ¢és kiillonésen a munkaerd igényes szektorokban
bekovetkezett versenyképesség romlas kovetkeztében. A kihivast most a kiilfoldi
mitkddotoke beruhazasok 2002-ben tapasztalt csokkenésének megallitasa fogja jelenteni
a szigort Eurdpai Unios versenyszabalyok kozepette. Szamos kulcsfontossagu kihivassal
kell szembenézni a mult sikereire épitve €s az orszag versenyképességének tovabbi
novelése érdekében:

* A fiskalis helyzet reformot siirget: mig a 2002-s deficit egy része egyszeri tételeknek
tulajdonithato, a meghatarozo koltségvetési pozicio, a rendkiviili tételeket leszamitva,
egészségtelen. Strukturalis reform sziikséges a kozigazgatas, az egészségiigy és az
oktatas teriiletén a hatékonysag novelése érdekében azt kovetden, hogy 2002-ben
nagyaranyu bérfejlesztésre keriilt sor a kozszféraban. Ezen kiviil, folytatodnia kell a
nyugdijreformnak az allami rendszerben megtalalhatdo fedezetlen kotelezettségek
kezelése érdekében, a vasuti kozlekedés reformjanak pedig fel kell gyorsulnia a
versenyképesség javitasa és az allami finanszirozasra rott terhek csokkentése
érdekében.

* Az iizleti kornyezetnek javulnia kell annak érdekében, hogy az orszagba torténd
jelentds mértékben lelassult kiilfoldi miikkodétoke bearamléas 1j lendiiletet kapjon, a
kevésbé instabil, nagyobb hozzdadott értéket képviseld projektekre. Kiilonosen az
egységre jutd bérkoltség novekedést kell kézben tartani, kiilonds figyelmet forditva a
nominalis bérnovekedésre és bérjarulékokra, a kiilsd versenyképesség fenntartasa
érdekében. A szakképzett munkaerd nagyobb mértékli biztositasa érdekében
fejleszteni kell az oktatast és 0sztonozni kell a mobilitast, tovabba allami
megrendelések elbiralasanal fokozni kell az atlathatosdgot. Fontos tovabba, a



korrupcio elleni harc érdekében, a kozelmultban végrehajtott - egyébként tidvozlendo
- jogszabalyvaltozasok hatékony végrehajtasa.

* A fennmarad6 allami tulajdont tarsasagok, mint példaul a Postabank, az FHB Bank,
az MVM, az Antenna Hungaria, a Malév, a Mahart és a Dunaferr privatizacidjat be
kell fejezni, valamint végre kell hajtani a privatizalt tarsasdgokban fennallo
kisebbségi részesedések eladasat. Ezen talmenden, tovabblépés sziikséges az energia-
szektor szabalyozoi reformjaban, lehetdvé téve ezzel a tovabbi privatizaciot, és a gaz-
és villamos energia piacoknak az idével esedékes teljes liberalizacigjat.

* A helyi vallalati szektor, kiilondsen a kis- és kozépvallalatok, tobb figyelmet
érdemelnek. A helyi tulajdonu és a kiilfoldi tulajdont vallalatok kozott nagy eltérés
mutatkozik a termelékenységben és a helyi tarsasagok gyakran jelentds hatranyt
szenvednek kis méretiik miatt. Ezen kiviil, szdmos hazai tulajdoni tarsasag nem
kelléen felkésziilt az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozéasra és ezeknél jelentds
beruhazasi igény fog jelentkezni bizonytalan finanszirozasi lehetdségek mellett. Ezen
vallalatok mitkddési kornyezete szintén fejlesztésre szorul, kiillondsen az adostruktiura
feliilvizsgalata és a kiilonb6z0 méretti vallalatok csoportjaira alkalmazott 6sztonzok
feliilvizsgalata révén (a jelenlegi rendszer elsdsorban a nagyméretii kiilfoldi tulajdont
tarsasagokat részesiti elonyben).

» Végiil, a korménynak és a regionalis, valamint az 6nkormanyzati testiileteknek meg
kell fontolniuk, hogy milyen moédon mobilizalhatok a magan tarsfinanszirozasi
forrasok infrastrukturalis projektekhez, €s hogyan fejleszthetd az adminisztrativ
kapacitas az Europai Unids forrdsok felhasznalasdnak maximalizaldsa és a
koltségvetésre nehezedd nyomas enyhitése érdekében.

2002. december 31-i allapot szerint a Bank kumulativ kotelezettségvallalasa 60
projektben 1.326 milli6 €, mely hozzajarult tovabbi 4,04 milliard € beruhazashoz
szponzorok és tarsfinanszirozok részérdl. A Bank tovabbra is jelentds mértékben jarulhat
hozza az 4talakulashoz abban az iddszakban, amelyre a jelenlegi stratégia vonatkozik
azaltal, hogy szelektiv modon olyan projektekre 6sszpontositja figyelmét, amelyek a fenti
kihivasokra valaszt adnak és amelyek esetében a Bank addicionalis szerepet jatszhat.

A kihivasoknak tortén0 megfelelés, valamint annak érdekében, hogy Magyarorszag
tovabbra is az atalakulasi folyamat ¢élvonalaban legyen, a Bank tevékenysége az alabbi
operativ célkittizéseken fog alapulni:

* Pénziigyi szektor

A Bank els6sorban a helyi pénziigyi szektorral és 1j szponzorokkal probal
egylittmiikodni és sziikség szerint igyekszik termékeinek korét bdviteni. Kiilonods
figyelmet fog forditani a tdke, valamint a mezzanin finanszirozasra, a kis- és
kozépvallalatok finanszirozédsara, valamint a jelzalog finanszirozasra. A Bank ezen
tulmenden tamogatni fogja az olyan nem-banki pénziigyi intézmények fejlesztését,
mint példaul lizingtarsasagok, jelzalog finanszirozé pénzintézetek, nyugdijalapok és
vagyonkezeld tarsasagok. Végiill a Bank megprobalja eldsegiteni a szektor
konszolidacidjat és hosszulejarati forrasokkal tdmogatja a hitelezési tevékenység
fejlesztését a szektorban.



* Villalati szektor

A Bank tamogatni fogja a még meglévo, részben, vagy teljes mértékben allami
tulajdonu vagyontargyak privatizaciojat, ami gyakran szamos kihivast jelent. A Bank
aktivan tdmogatni fogja a helyi maganszektor szerkezetatalakitasat, konszolidaciojat
¢s regionalis boviilését, hozzdjarulva ezzel a versenyképesség noveléséhez az
Egységes Piacon, és az Eurdpai Unids szabalyok teljesitéséhez. A Bank kiilonos
figyelmet fog szentelni a tdke, mezzanin és egyéb strukturalt termékek nyujtasanak
(beleértve a kisebb mértékii tokefinanszirozast is) annak érdekében, hogy javitsa a
gazdasag szereploinek tokeellatottsagat.. A Bank tamogatni fogja a kilfoldi
mikodotoke beruhazast, figyelme kozéppontjdban az (i) elmaradott régidkban
megvalosuld projektek; (i) az orszadggal kapcsolatban korlatozott tapasztalatokkal
rendelkezd, kozepes méretti kiilfoldi befektetok altal megvaldsitott projektek; valamint
a (ii1) széleskort atvilagitast és bonyolult strukturalast kdveteld projektek és az olyan
kockazatokat jelentd beruhazasok fognak allni, amelyek a helyi banki szektor szamara
ismeretlenek. Végiil, a Bank tovabbra is erdfeszitéseket fog tenni a kis- ¢és
kozépvallalatok rendelkezésére all6 finanszirozasi lehetdségek bovitésére.

* Infrastruktira és kornyezet

A Bank igyekszik eldsegiteni olyan megfelelden strukturalt megolddsok bevezetését,
amelyek mellett nincs allami garancia, hatékonyan osztjdk meg a kockéazatokat a
résztvevok kozott €s novelik a szektor szamara Dbiztositott hosszulejarata
tokefinanszirozast. A Bank mozgositani fogja meglévd magyarorszagi és kiilfoldi
tapasztalatait a projektek finanszirozasi lehetdségeinek bdvitése érdekében a public-
private partnershipeken keresztiil (magéanvallalkozoi és allami tokével kozosen
megvaldsitott projektek, roviditve PPP), elsdsorban az Onkormanyzati, a
kornyezetvédelmi és a kozlekedési agazatokban, illetve lehet6ség szerint olyan uj
szektorokban, mint példaul a lakasépités, ahol a magéanszektor részvétele javithatja a
Kormény kotelezettség-teljesitési képességét. A Bank lehet0ség szerint tdmogatni
fogja a kisebb onkormanyzatoknal megvalosuldé projekteket az Onkormanyzati
Finanszirozasi Keret révén. A Bank kiilonos figyelmet fog szentelni a kevésbé fejlett
régiok fejlesztését eldsegitd projekteknek csaktigy, mint a hatdrokon thlmutato
regionalis integraciot eldsegité projekteknek. A Bank ezen tulmenden lehetdség
szerint tamogatni fogja az energiapiaci liberalizaciot és versenyt csakugy, mint a
regionalis szereplok megjelenését az energiaiparban. A Bank tovabba aktivan keresni
fogja azon lehetdségeket, ahol hozzajarulhat olyan projektek és programok
elokészitéséhez, tarsfinanszirozdsdhoz, illetve megvaldsitdsdhoz, amelyek révén az
allam maximalizalni tudja az Eurdpai Unid Kohézios és Strukturdlis Alapjainak
kihasznalasat. Ezen kiviil, a Bank szorosan egyiitt fog mikddni a nemzeti
hatosagokkal csakiugy, mint az EIB-vel az 4llami finanszirozast projektekben
mutatkozo6 hidnyossagok azonositdsa és kezelése érdekében. Végiil, a Bank tamogatast
fog nyUjtani a régodta sziikséges vasuti szerkezetatalakitdshoz és modernizécidhoz, és
igyekszik forrast biztositani a kis Onkormanyzatok részére helyi pénzintézeteken
keresztiil az Europai Bizottsag tamogatasaval.

A Bank tovabbra is biztositani fogja azt, hogy valamennyi magyarorszagi EBRD projekt
esetében érvényesiiljenek kornyezetvédelmi alapelvei ¢és ahol sziikséges, ott
kornyezetvédelmi akcioterv keriiljon kidolgozasra.



1. A BANK PORTFOLIOJA

1.1 Az eddigi tevékenységek attekintése

A Bank aktiv szerepet jatszott Magyarorszag piacgazdasagra torténd atallasaban azaltal,
hogy els6sorban maganszektorbeli projekteket finanszirozott a gazdasag legkiilonb6zobb
agazataiban. 2002 végén a Bank nettdé kumulativ, a Bank Igazgatdsaga altal jovahagyott
magyarorszagi befektetéseinek osszege 1.212 millio6 € volt. A kumulativ alairt
befektetések®  teljes Osszege 1.326 milli6 €, ami a Bank netté kumulativ
kotelezettségvallalasi volumenjének 6,13 %-at képviseli. Magyarorszagra irdnyul a Bank
tevékenységének negyedik legnagyobb része mind kumulativ aldirt {izletek, mind pedig a
jelenlegi portfolio kotelezettségvallalasok tekintetében. A magéanszektor portfolidbeli
aranya Magyarorszagon 82 %-os, ami a Banknal a legmagasabbak k6z¢é szamit.

1. Tablazat: Nett6 kumulativ iizleti volumen iparaganként

Magyarorszag - beleértve a regionalis projekteket is

2002. december 31-i allapot

Uzleti csoport | Agazati team | Proj. |Teljes koltség EBRD EBRD EBRD Részesedés
szama hitel toke finanszirozas
millio € millio € millio € millio € %
Energia Természeti 1 81 24 24 2
er6forrasok
Energia- 2 61 14 12 27 2
hatékonysag
Osszes energia 3 142 38 12 50 4
Pénzintézetek Banki toke 6 172 0 114 114 9
Bankhitel 8 244 199 0 199 15
Tokealapok 5 419 0 80 80 6
Nem-banki PI 2 86 12 20 32 2
Osszes pénzintézet 21 921 211 214 425 32
Szakosodott | Agrarszektor 2 98 18 8 25 2
iparagak
Ingatlan 5 226 13 34 47 4
turizmus és
szallitas
Tavkozlés, 8 2.228 186 60 246 19
informatika és
média
Osszes szakosodott ipardg 15 2.552 216 102 318 24
Altalanos ipar | Altalanos ipar| 13 375 65 75 139 11
Osszes dltalanos ipar 13 375 65 75 139 11
Infrastruktira | Onkorm.-i és 2 179 77 1 78 6
korny.véd.
infrastruktara
Kozlekedés 7 1.200 311 4 315 24
Osszes infrastruktira 9 1.379 388 5 393 30
Orszag osszesen 60 5.368 919 407 1.326 100

1 Az 1a Melléklet részletes informaciot tartalmaz a Bank Igazgatosaga altal jovahagyott valamennyi magyarorszagi
EBRD befektetésrol.

% Nett6 kumulativ iizleti volumen, ami magaban foglalja a regionalis projekteket.



Az 1. Abra az EBRD magyarorszagi tevékenységére vilagit ra a projektek szama és az
1991 o6ta Magyarorszagon az EBRD 4ltal finanszirozott 6sszegek tekintetében. Amint
megfigyelhetd, az idésor id6ben nem linearis egyik dimenzidban sem.
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1. Abra Magyarorszag - EBRD tevékenység (beleértve a regionalis tevékenységet is)

A 2003. majusi allapot szerint a Bank portfolié allomanya 628,4 millié € 6sszeget tett ki,
az operativ eszkozok érteke 466,6 millio € volt. A portfolid6 megoszldsa a kdvetkezo:
infrastruktira—40%, pénziigyi szektor—33%, szakosodott ¢és daltalanos iparagak—24%,
valamint energia—3%.

1.2 Az el6z6 stratégia megvalositasa

A 2001. szeptemberében elfogadott legutols6 orszagstratégia a Bank szdmdara
Magyarorszaggal kapcsolatban az alabbi stratégiai prioritasokat fogalmazta meg:

* A helyi vallalati maganszektor fejlesztése toke és kockazati toke nytjtasa révén;

* A gazdasagi diverzifikacio és a legelmaradottabb régiok fejlesztésének eldsegitése,
els@sorban a kis- és kozépvallalatoknak nytjtandod tamogatas révén; valamint

* Hozzijarulas ahhoz, hogy Magyarorszadg vonzo legyen a kiilfoldi befektet6k szamara,
kiilondsen az infrastruktaraba torténd befektetések révén.

Az el6z0 orszagstratégia altal lefedett idoszakban a Bank 14 magyarorszagi projektet
hajtott végre, amelyekben a Bank teljes kotelezettségvallalasa mintegy 150 millid € volt.
A Bank tevékenysége 2001-ben jelentdsebb mértékli volt, mivel a 2002-es valasztasok
késleltették a dontéshozatalt mind a maganszektorban (amint azt a nettd kiilfoldi
mikodotoke bedramlasok jelentds visszaesése is mutatja), mind pedig az allami
szektorban. Szamos elhalasztott projekt valosult meg, illetve kellett volna megvaldsuljon
2003-ban. A 2003-ban aléirasra keriild projektek Osszege a varakozasok szerint eléri,
vagy meghaladja a 300 millio6 €-t.



2002 soran a Bank mitkodését érintette a tavasszal, illetve 6sszel megtartott két valasztas,
¢s a parlamenti tobbség varatlan megvaltozasa, ami a dontéshozatal késedelméhez
vezetett. Valamennyi 1j tranzakcidéra a maganszektorban keriilt sor, ezek nagy része
téketranzakcio volt.

A Bank tovabbra is tamogatta a toke ¢és kvazi-toke biztositdsat olymddon, hogy
befektetéseket eszkozolt egy ingatlanalapba és a régid els6 mezzanin finanszirozast
nyujté alapjaba. A Bank ezen tilmenden tamogatéast tudott nytjtani az EU csatlakozés
elott allo agrarszektornak is egy meghatarozo tejiizembe tortént 9 millio €-s befektetés
révén. A Bank novelte tovabba elkdtelezettségét a nyugdij- és életbiztositasi szektor
mellett két folytatdlagos projekt révén a Winterthur-ral. Végiil, a Bank, kihasznalva egy
kornyezetvédelmi rulirozé hitelkeret sikerét, meghosszabbitotta mind a folyositasi
1d6szakot, mind pedig a végsd lejarati datumot, ezzel lehetové téve a résztvevd bank
szdmara a forrdsok tovabbi haroméves iddszakra torténd visszaforgatasat és tovabbi
alprojektek tdimogatéasat.

1.3 A Bank portfoliéjanak az atalakulasra gyakorolt hatasa, tanulsagok

A Bank meghatarozd szerepet jatszott Magyarorszag szabad piacgazdasagra valod
atallasanak tamogatdsdban és eldsegitésében. Ezen szerep az orszag valtozd igényei
szerint alakult az 4talakulési folyamat sordn, €s jobbara jelentds vagy nagyon jelentds
mindsitést kapott a Bank Atalakulasi Hatas Ertékelés (Transition Impact Retrospective —
TIR)3 cimii felmérése szerint.

MAGYARORSZAG - Atalakulasi Hatds Visszatekintés
PENZINTEZETEK
Bankok nagyon jelentds
Nem-banki pénzintézetek jelentds
Kis- és kdzépvallalatok jelentds
SZAKOSODOTT ES ALTALANOS IPARAGAK
Altalanos ipar nagyon jelentds
Tavkozlés nagyon jelentds
Ingatlan és turizmus jelentds
Mezdgazdasag mérsékelt
INFRASTRUKTURA
Kozlekedés jelentds
Onkormanyzati és kornyezetvédelmi infrastruktiira | mérsékelt
ENERGETIKA
Energia hatékonysag nagyon jelentds
Természeti eréforrasok mérsékelt
Elektromos dram minimalis

3 Az Atalakulasi Hatas Visszatekintés — TIR célja a Banknak az atalakulas elésegitésében elért sikereinek és gyengébb
teljesitményeinek értékelése, kovetkezetes értékelést alkalmazva valamennyi szektorban és orszagban. A TIR a
Banknak az atalakulasra gyakorolt hatasat vizsgalta 6t kiilonboz6 szempontbo6l: hatés a tékedramlasra, a projektszintre,
a szektorszintre, a jogrendszerre, valamint a kdrnyezetre.



1.3.1 A vallalati szektor

A Bank segitséget nyujtott a kezdeti kiilf6ldi miikod6tdke bedramlas Magyarorszagra
vonzéasaban azaltal, hogy hosszl lejarata, korlatozott garanciavallalas mellett nyujtott
finanszirozast szamos nagy, ¢és az érdeklddés homlokterében 4llo projekthez,
amelyeket kiilfoldi befektetok valositottak meg az 1990-es évek elején (GM, PCA,
TVK-CC), amikor az ilyen finanszirozds még nem volt elérhetd. Az egyéb
forrasokbol rendelkezésre allo finanszirozas miatt (addicionalitas elve) a Bank
valamelyest csOkkentette tevékenységét ezen piacon az elmult par évben, €s jelenlétét
a problémésabb szektorokban megvalosuld projektekre korlatozta (Ozdi mini-
acélmii). Lehetséges, hogy nagyobb kockazatot jelentd lehetdségek fognak felmeriilni
az Europai Unidhoz torténd csatlakozéssal, azaltal hogy olyan befektetok célozzak
meg Magyarorszagot amelyek a jelenlegi Eurdpai Unids orszagokban kisebb
befektetonek szamitanak, vagy uj teriiletekrél érkeznek. Ezekben az esetekben
felmertilhet, hogy befektetok megprobaljak kihasznalni a Bank tapasztalatait, mivel
lehetséges, hogy a kereskedelmi bankok szamdra nehezen kezelheté kockazatot
jelentenek.

A Bank aktiv szerepet jatszott a nemzetkozi hitel- és tOkepiacok szamos magyar
vallalat szamara torténé megnyitasaban, beleértve a MOL-t, a Matav-ot, a
BorsodChem-et és a Rabat. Ezen tigyfelek jelentds része sikerrel hasznalta ki a
Bankkal megvalositott els tranzakcigjat, amelynek révén késobb onélldan tudtak
ismét visszatérni a piacra. A Bank azonban fenntarthatja a szerepét ezen ligyfelek
némelyikével és finanszirozhat egyes kivalasztott projekteket a megfeleld atalakulési
hatas elérését megcélzando, foleg mert ezen tranzakciok olykor elérik a helyi bankok
tigyfelenkénti hitellimitjét.

A Bank szintén aktiv szerepet jatszott a helyi menedzsment és a kiilfoldi partnerek
altal finanszirozott magyarorszagi vallalatok privatizacidjanak és
szerkezetatalakitasanak tdmogatdsaban. A Bank szintén aktivit befektetd volt magyar
vallalatokba, és Osszességében pozitiv tapasztalatot szerzett ezen a teriileten.

A tavkozlési szektorban eszkozolt befektetései révén a Bank eldsegitette az orszagos
szolgaltatd (Matav, a régio elsd tavkozlési privatizacioja) szerkezetatalakitasat és
privatizacidjat, valamint az egyeduralkodd versenyképes rivalisanak (Vivendi
Telecom Hungary) progressziv megjelenését. Ezen befektetések egyiittesen
hozzajarultak a régi6 mara egyik legdecentralizaltabb és legversenyképesebb
tavkozlési és média szektordnak kialakulasédhoz.

1.3.2 A péncziigyi szektor

A Bank a magyar bankszektorban az 1994-es reformok kezdete ota van jelen,
tdmogatva a privatizaciot és a kiilfoldi stratégiai befektet6k bevondsat. A Bank
kozvetleniil hozzajarult az egyik nagy agazati atalakuldsi sikerhez, a bankrendszer
piaci koriilmények kozott torténd wjratOkésitéséhez (jol szabalyozott és egymassal
versenyhelyzetben 1évé privatizalt tarsasagokkal). A Bank koézremiikodése a
szektorban egy, a Kiilkereskedelmi Bank (MKB) szaméra kibocsatott atvalthatd
kotvénnyel vette kezdetét. Ezt kovetden befektetésekre keriilt sor négy magyar
nagybankban. A Bank tevékenységét elsdsorban a szabalyozasbol eredd kockazatok
csokkentésére irdnyitotta, annak érdekében, hogy javuljon a befektetési klima a
maganbefektetOk szamara, és a bankok igazgatdsagaban meglévd széleskorli jelenléte
révén a vallalatiranyitas, a vallalati belsé szabalyozas (angolul corporate governance)
fejlesztésére koncentralt. A Bank uttord szerepet jatszott szamos magyarorszagi



innovativ pénziigyi konstrukcid kialakitasaban, tobbek kozott a hosszulejarata, helyi
pénznemben kibocsatott kdtvények, garancidk és atvalthatd kotvények kialakitasaban.
A Bank sikereket ért el a kis- és kozépvallalati szegmens elérésében is, eldszor az
agazati hitelkeretek révén (ARP projektek), majd a késébbiek soran dedikalt hitel- és
lizingkeretek, valamint befektetési alapok révén (az EBRD-EU KKV alap révén),
amelyek jelentdsége folyamatosan nd.

A Bank uttor0 szerepet jatszott szamos magyarorszagi innovativ pénziigyi
konstrukci6 kialakitdsdban, beleértve a hosszulejaratl, helyi pénznemben kibocsatott
kotvények, garancidk és atvalthato kotvények kialakitasat.

A Bank meghatarozé szerepet vallalt a magyarorszagi jelzalog ligyletekre vonatkozo
torvény reformjaban és a centralizalt nyilvantartasi rendszer kialakitdsdban is. Azt
koveten, hogy egy 2000-2001 soran nagy nyilvanossagot nyert eset ravilagitott a
felvasarlasi szabalyzat €és a kisebbségi részvényesek védelmével kapcsolatos
szabalyozas hidnyossagaira, a Bank tdmogatta az Ertékpapir Torvény feliilvizsgalatat
csakugy, mint a szabalyozohatdsag hatékonysdganak novelését, mely folyamatot
részben a Bank specialis, els6sorban konzultacios célokra felhasznalhato, vissza nem
téritendd tamogatasi keretébdl finansziroztak (technikai egyiittmiikddési keret,
angolul Technical Cooperation, roviditve TC), és ez hozzdjarult a szabalyozottabb
értékpapirpiac kialakuldsédhoz.

1.3.3 Infrastruktiira és kornyezetvédelem

A Bank kulcsszerepet jatszott Magyarorszag kozlekedési infrastruktiurdjanak
fejlesztésében. Konkrétan, a Bank tette lehetdvé a régié egyik legnagyobb autopalya
épitési programjanak folytatodasat (MO, M1/M15 és MS) és uttérd szerepet jatszott
abban, hogy az agazat kereskedelmi finanszirozashoz juthatott (¢s megmutatta annak
korlatait). Az M5-0s projekt refinanszirozasa ezen tilmenden lendiiletet adott a
jelenlegi Kormanyzat PPP kezdeményezéseinek. A vasati agazat lassu reformja és
szerkezetatalakitasa fékezte a Bank erofeszitéseit, és ezen a teriileten csak két
tranzakciora adodott lehetdséget.

Az Onkormaényzati és Kérnyezetvédelmi szektorban a Bank bizonyos sikereket ért el
a szennyvizgazdalkodas privatizacidjanak és kiszervezésének elOsegitése terén. Az
er6feszitéseket azonban akadalyoztak a demografiai adottsagok (csak 6t magyar varos
rendelkezik 150.000 f6t meghaladé 1élekszammal) €és az, hogy az Eurdpai Unids és
kozponti koltségvetési tdmogatasok a nagyobb projektekre koncentrdlnak, igy kis
Osszegekre korlatozva a tarsfinanszirozasi igényeket. A kis- és kozepes méret
onkormanyzatoknak szant konstrukcié eszkdzt ad a Bank kezébe, amellyel a
korabban kizart onkormanyzatokat is megkozelitheti.

1.4 Portfolio arany

A Bank portfolioja 82 %-ban magantke, ami a Bank portfolidjanak legmagasabb, 5-0s
mindsitését jelenti. A tovabbi allami projektek lehetdsége korlatozott. Mutatkozik
azonban némi lehetdéség a kozponti, allami garancidk nélkiill megvalosuld kozosségi
projekteknek (angolul sub-sovereign projects) ahol a szponzorok onkorményzatok és
régiok, ami ndvelné az allami szektor portfolid volumenét.

1.5 Tarsfinanszirozas mozgositasa
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Sajat befektetései mellett a Bank segitséget nyujtott tovabbi 4,0 milliard €-nyi
tarsbefektetés mozgositasahoz az 1991-2002-ig tartd idészakban, ami 4.0x*-os szorzot
képvisel. A Bank kézremtikodésével megvaldsult projektek teljes értéke 5.368 millio €.

A Bank tovabbra is segitséget tud nyujtani a nagy, tarsfinanszirozasban megvalosuld
projekteknél, kiilondsen az infrastrukturdlis projektek esetében, illetve a nagyaranyu
szindikalt tranzakciok keretein beliil az olyan hitelez6k altal kockazatosabbnak itélt
szektorok esetében, mint példaul a tavkozlés. A Bank kockdzatcsokkentd szerepe
kulcsfontossagli volt az M1/M15 és az M5-06s autdpalya épitések tarsfinanszirozasanak
mozgositasanal, amely projekteknél a Bank tovéabbra is addicionalis szerepet jatszik, és a
jelenlegi kormanyzat érdeklddése a PPP koncepcio irant 0j lehetdségeket nyithat a Bank
szamara.

1.6 Tanulsagok

A Bank magyarorszagi tapasztalata szolgalt bizonyos altalanos tanulsagokkal, amelyek a
jovobeni tevékenységeknél figyelembe veendok:

e Az 4talakulds nem linedris folyamat; Magyarorszag jelentds fejlddése ellenére
tovabbra is vannak lehetéségek a Bank szamara olyan szektorokban, illetve olyan
tigyfelekkel is, amelyekkel kapcsolatban a Bank korabban elvesztette addicionalitasat,
de a koriilmények megvaltozhatnak (kereskedelmi bankok étvagya, hitelkorlatok,
stb.).

* Az atalakulds lendiiletének fenntartdsdhoz a Banknak egyre inkabb fontolora kell
vennie az innovativ, munkaigényes és végsd soron kockazatosabb projektekben valo
részvételt kisebb helyi, vagy kiilfoldi vallalatokkal, illetve olyan, allami garancidk
nélkiil megvaldsuld kozosségi projekteknél (sub-sovereign project) melyek rugalmas,
strukturalt termékeket igényelnek.

* A Bank tovabbra is hozzdjarulhat allami projektek eldkészitéséhez, strukturalasahoz
¢s megvalositasahoz. Tovabbi lehetdségek adodhatnak a jovoben az Eurdpai Unids
Alapokkal és az EIB-vel egyiittmikodve.

* Bar elérehaladas mutatkozik az atalakuldsban, a tokepiacok tovabbra is fejletlenek,
legyen sz6 akar hitel-, akéar tdkefinanszirozasr6l. Noha ez a Bank figyelmének
kozponti helyén van, a Bank azon képessége, hogy dontd valtozasokat idézzen eld
ezen a teriileten, korlatozott, a feladat pedig tovabbra is hosszutava eréfeszitéseket
fog igényelni.

2. MUKODESI KORNYEZET
2.1 Altalanos reform kornyezet

2.1.1 Politikai fejlemények

Magyarorszag stabil parlamenti demokracia, ami teljes mértékben megfelel a Bank
Létrehozéasarol Szolo Megallapodas 1. Cikkelyében megfogalmazott kdvetelményeknek.
Az orszag ¢élén az elndk all, a térvényhozo testiilet pedig az egykamards parlament,

4 Teljes projektkoltség/nettd kumulativ lizleti volumenként szamitva (EBRD kotelezettségvallalasok).
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amelyet az allampolgarok négyévente valasztanak meg. Az Alkotmany kimondja a birdi
fiiggetlenséget, amit a korméany a gyakorlatban tiszteletben tart. Mind az allampolgari,
mind pedig az emberi jogok védelme hatékonyan valosul meg. Medgyessy Péter
miniszterelnok vezeti a 2002. aprilisdban megtartott valasztasokat kdvetden megalakitott
koaliciés kormanyt, amelynek vezetd partja a Magyar Szocialista Part (MSZP), a
kisebbik koalicios partner pedig a Szabad Demokratdk Szovetsége (SZDSZ). A Cseh
Koztarsasaggal és Lengyelorszaggal egyiittesen Magyarorszag 1999-ben valt a NATO
tagjava és 2002 decemberében meghivast kapott az Eurdpai Unidhoz 2004. majus 1-jén
torténd csatlakozasra.

2.1.2 Eurépai Unios csatlakozas

Magyarorszag a tervek szerint 2004 majusdban valik az Eurdpai Unid tagjava.
Magyarorszag volt az elsd kozép-kelet-eurdpai orszag, amely 1994 marciusdban
hivatalosan Europai Unios tagsagért folyamodott. Amint arrdl az Eurdépa Tanacs 1997
decemberében Luxemburgban dontott, a targyaldsok Magyarorszaggal 1998. marcius 30-
an megkezdddtek. Azota Magyarorszag csatlakozas iranyaban tortént eldrehaladasat a
Bizottsag minden Osszel kiadott rendszeres jelentései kovetik. A 2002. oktdber 9-én
nyilvanossagra hozott legutobbi Jelentés szerint Magyarorszag teljesiteni fogja a
gazdasagi és a kozOsségi vivmanyok kovetelményeit, és 2004 elejétdl kész az unids
tagsagra. Az Europa Tanacs 2002. oktober 24-én és 25-én Briisszelben jovahagyta a
Bizottsag ajanlasait. Az Eurdpa Tanacs 2002. december 13-an Koppenhdgéban lezarta a
targyalasokat. A 2003. aprilis 12-én megtartott, a csatlakozasrol szol6 népszavazas a
csatlakozas rendkiviil erds tdmogatottsagara vilagitott ra (84 %) a részvételi arany nagyon
alacsony volta (48 %) ellenére. Az Eurdpai Unids csatlakozési szerzddés alairdsara 2003.
aprilis 16-an Athénban kertilt sor.

2.1.3 Szomszédi viszonyok

Magyarorszag szoros szomszédi kapcsolatokat apol Ausztridval, Horvatorszaggal és
Szlovéniaval. Kapcsolata Szerbiaval és Montenegroval (a kordbbi Jugoszlav Szovetségi
Koztarsasaggal) a Slobodan Milosevic rezsimjének 2000 oktoberi megbuktatasat
kovetden bekovetkezett demokratikus valtozasok ota az elmult évtized fesziiltségeit
kovetden javult. Javulas koOvetkezett be az északi tartomdnyban, a Vajdasagban
koncentralodd magyar kisebbség 4altal tapasztalt banasmodban. A jelentds magyar
nemzetiségi lakossaggal rendelkez6é Romania €s Szlovakia azonban éles hangon kritizalta
az ugynevezett Statusz Torvényt, amelyet a Magyar Parlament 2001 juniusaban jelentds
tobbséggel fogadott el. A torvény a szomszédos orszagokban €16 magyar nemzetiségl
lakossagnak lehet6séget ad a magyar személyazonossagi kartya megszerzésére, ami
feljogositja Oket az oktatdsra, egészségligyi ellatasra, wutazasi ¢és kulturalis
kedvezményekre csakugy, mint rovidtdvai  munkalehetéségek  kihasznalasara
Magyarorszagon. Budapestrél pénziigyi tamogatdst kapnak azok a sziildk, akik
gyermekeiket magyar nyelvii iskoldkban tanittatjak a szomszédos orszagokban.

2.1.4 Korrupcio elleni harc

2003. februar 21-én Medgyessy Péter miniszterelndk elfogadta a komoly politikai
tényezonek szdmitod Kiss Elemér, a Miniszterelnoki Hivatalt vezetd miniszter lemondasat.
Nyilvanossagra keriilt ugyanis, hogy a Kiss Elemér, mint partner nevével jegyzett
iigyvédi iroda tobb, 6sszesen 30 millid Ft-ot (121.000 €) is meghalad6 értékii allami
megbizast kapott 2002-ben. Torvénysértésre, illetve szabalytalansagra nem dertilt fény.
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2003. aprilis 7-én a Magyar Parlament egyhangulag, az ellenzéki partok tamogatasaval
elfogadta az ugynevezett ,iivegzseb” programot. A kozpénzek felhasznalasanak
attekinthet6bbé tételét célzd egyik elem a programban az Allami Szamvevoszék
szerepének kiterjesztése, amely hivatal jelenleg jogosult a kozpénzek utjat végigkisérni —
még allami, vagy Onkormdnyzati szervekkel szerzddéses kapcsolatban 4llo
magantarsasagok esetében is. Az 0j torvény szerint, a maganszektorbeli vallalkozok a
tovabbiakban nem tarthatjak titokban azt, hogy milyen allami megbizast szereztek és
hogyan haszndljak az 4llami pénzeket. A torvény eldirja, hogy az allami és
Oonkormanyzati testiileteknek valamennyi, nagy pénzdsszegeket érintd allami megbizast
nyilvanossagra kell hozniuk.

Az 1998-2002 kozott hatalmon volt, ma ellenzéki Fidesz tagjai a ,,jéghegy csucsarol”
beszéltek és azt koveteltek, hogy a Miniszterelnoki Hivatal altal tavaly ota odaitélt
valamennyi megbizas képezze alapos vizsgalat targyat. Amidta a Medgyessy-kormany
tavaly hatalomra keriilt, a Rendérség, illetve az Ugyészi Hivatal szdmos vizsgalatot
inditott az el6zd, Orban Viktor vezette Fidesz-kormany hivatali ideje alatt bekovetkezett,
feltételezett nagyaranyu korrupcios tigyekben. Ezen vizsgalatok jelenleg is folyamatban
vannak.

Az Eurdpai Bizottsag 2002 oktdberében napvildgot latott, Magyarorszag csatlakozas
iranyaban tett eldrelépésérdl szold, 2002. évi jelentésében a korrupcid tovabbra is
problémaként szerepel. A 2002. évi Jelentés felsorol néhany, a 2001-ben elfogadott
hosszutava korrupcioellenes stratégiaval 0sszhangban megtett 11 intézkedést (a stratégia
megvalositasa a Belligyminisztérium és az Igazsagiligyi Minisztérium feladata):

* A vagyonbevallas kotelezd a vezetd koztisztviselok szamara 2001 oktobere Ota.
2001 decemberében ezen kotelezettséget kiterjesztették a koztarsasagi elnodkre, a
birdkra, az ombudsman-okra, az Allami Szamvevészék elnokére, elndk-
helyetteseire és kontrollereire csakugy, mint a Nemzeti Bank elndkére, elnok-
helyetteseire ¢€s alkalmazottaira, a kozjegyzokre, a polgarmesterekre, az
onkormanyzatok tagjaira és mads, kozvagyont kezel6 személyekre. Az
orszaggyulési képviselok vagyonnyilatkozatairol szold jelentések rendszeresen
megjelennek a Hivatalos Kozlonyben.

e A 2001 novemberében elfogadott, moddositott Kozbeszerzési Torvény
megszigoritotta a megbizasok odaitélési folyamatanak ellendrzését.

* A 2002 aprilisa 6ta hatdlyos moddositott Biintetd Torvénykonyv stlyosabban
szankciondlja a vesztegetés blintettét.

* A vamszolgalat fizetési struktarajat feliilvizsgald gyakorlati intézkedések
kertiltek bevezetésre (fizetésemelések és prémiumok).

Magyarorszag tagja a pénzmosasbdl, valamint blincselekménybdl szarmazé jovedelmek
felkutatasarol, lefoglaldsardl és elkobzasardl szold Eurdpa Tandcsi, valamint szdmos
egyéb konvencidnak. Magyarorszag kétoldalu megallapodast kotott a korrupcid elleni
harc targyaban 45 orszaggal, tovabbi 17 orszaggal pedig folyamatban van a megallapodas
kidolgozasa. Magyarorszag tagja a GRECO-nak, az Europa Tanacs Korrupcidellenes
Csoportjanak. Amint azonban a 2002-es Jelentés ramutat, a korrupcio ellen folytatott
kiizdelem nyilvanos megitélése nem igazan javult, a kozszféra szamos teriiletének
tovabbra is rossz a hire ebben a tekintetben.
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2002-ben Magyarorszag 102 orszag kozott a 33. volt (Szlovékia és Esztorszag mogott az
atalakuld orszagok csoportjaban) 4,9 osztalyzatot szerezve a Transparency International
altal felallitott korrupcié érzékelési indexben. 2001-ben Magyarorszag a 31. helyet
foglalta el. Az index az iizletemberek €és a kockéazatelemzok altal érzékelt korrupcios
szintet tiikrozi, és értéke 10 (nagyon tiszta) és 0 (nagyon korrupt) kozott valtozhat.

A magyar torvények tiltjdk az emberkereskedelmet. Az Amerikai Kiiliigyminisztérium
2003. marciusaban kiadott, az emberi jogok magyarorszagi alkalmazasaval kapcsolatos
orszagjelentése szerint az emberkereskedelem nok és gyermekek esetében prostiticios
céllal, férfiak esetében kényszermunka céllal tovabbra is problémat jelent. Az orszag
elsésorban tranzitpontot, egyszersmind azonban forrdsa ¢és célorszaga is az
emberkereskedelemnek. A ndk és gyermekek kereskedelmére szexualis kizsakmanyolas
c€ljabol elsésorban Romanidbol, Ukrajnabol, Moldaviabol, Lengyelorszagbodl, Szerbiabol
¢s Montenegrébol (kordbbi Jugoszlavidbol) és Kinabol keriilt sor Magyarorszagon
keresztiil, Ausztridba, Németorszagba, Spanyolorszagba, Hollandiaba, Olaszorszagba,
Franciaorszagba, Svajcba és az Egyesiilt Allamokba. Az emberkereskedelem
magyarorszagi aldozatai jellemzéen az orszag magas munkanélkiiliséggel jellemzett
keleti részébdl szarmazo nék voltak. A kényszermunka céljabol az orszagon keresztiil az
Eurdpai Uni6 orszagaiba és az Egyesiilt Allamokba csempészett férfiak altaldban Irakbol,
Pakisztanbol, Bangladesbdl és Afganisztanbdl szarmaznak.

2.1.5 Munkaerdopiaci kérdések

A Munka Torvénykonyve elismeri a szakszervezetek jogat a szervezodésre, és megengedi
a szakszervezeti pluralizmust. Hat szakszervezeti szovetség létezik, ezek a gazdasag
kiilonb6zd agazatait fedik le. A legnagyobb szakszervezet a Magyar Szakszervezetek
Orszagos Szovetsége, a korabbi monolitikus kommunista szakszervezet utddja, amely
mintegy 235.000 tagot szdmldl. A magyar adohatésag adatai szerint 2001-ben 654.000
adofizeto igényelt bevallasaban a szakszervezeti dijak fizetése miatti adécsokkentést. Az
Orszagos Munkaiigyi Tanacs forumot jelent a haromoldali tanacskozasoknak,
amelyekben a munkaadoéi oldal, a dolgozok €s a kormany képviseldi vannak jelen. 1998-
ban a korabbi Munkaiigyi Minisztérium feladatat felosztottak a iranyelvek kidolgozasaért
politikai kérdésekért felelos Gazdasagi Minisztérium, ¢és a konkrét foglalkoztatasi
kérdésekért, valamint a munkaliggyel kapcsolatos torvények eldkészitéséért felelds
Szocidlis ¢és Csaladiigyi Minisztérium kozott. A 2002. évi XI. térvény ismét egyesitette
ezen két teriilet illetékességét, létrehozva a Foglalkoztatasi ¢és Munkaiigyi
Minisztériumot. Sztrajkokra csak szérvanyosan keriil sor, és ezek gyakran belfoldi
politikai kérdésekbdl adodnak, nem pedig munkaiigyi konfliktusokbol.

A munkaer6t jelentés mennyiségii képzett dolgozo €s felséfoku végzettséggel rendelkez6
alkalmazott képviseli. Sokan vannak, akiknek még mindig egynél tobb munkahelye van,
amint az jellemzd volt a szocializmusban is. A munkanélkiiliség a keleti megyékben
jelent sulyos gondot. A bérek sokkal alacsonyabbak, mint Nyugat-Europaban,
magasabbak azonban a kozép-eurdpai atlagndl. Az elmualt években regisztralt
termelékenység ndvekedés ellenére, a termelékenység szintje Magyarorszagon még
mindig joval az Eurdpai Unids szint alatt marad. A Kdzponti Statisztikai Hivatal altal
kiadott tanulmany szerint a magyarorszagi egy fore jutd6 GDP az Eurdpai Uni6 atlaganak
50,7 %-at tette ki 2000-ben, ¢és feltételezhetoen nem ndvekedett 55 % f61é 2002-ben sem.
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A kiilonbség 20 %-a az alacsonyabb foglalkoztatisi szintbdl, 80 %-a pedig az
alacsonyabb termelékenységbdl adodik. Ebben a tekintetben Magyarorszag az Eurdpai
Unids csatlakozasra vard orszagok kozott az 6todik helyen all — Ciprus, Malta, Szlovénia
¢s a Cseh Koztarsasag utan. Magyarorszdg azonban csoportvezetd helyen all az
egyseégnyi bérkoltség tekintetében.

2003. marcius 31-¢én a Parlament elfogadta a Munka Torvénykdnyvének modositasat. A
torvénykonyv 2003. julius 1-jén hatalyba 1épd legfobb célkitiizése az Eurdpai Unid 6t
iranyelvében megfogalmazott rendelkezés beépitése a hazai foglalkoztatasi torvényekbe.
A legfobb modositasok a kovetkezok:

* A hatranyos megkiilonboztetés tilalma, mind a hatarozott idejii, teljes munkaidds
foglalkoztatas, mind pedig a részmunkaidds foglalkoztatas esetében,;

Az otthoni munka szabalyozasa az Orszagos Erdekegyeztetd Tanacs feladata;

* A jogutodlas tekintetében garantalni kell a dolgozoi képviselet folyamatossagat a
dolgozoi képviseldk bizottsdgdnak megszlinésekor addig is, amig az qj
képviseleti testiiletek 1étrejonnek;

* A munkaszerz6dések tartalma nem iranyulhat az alkalmazottak torvényes
érdekeinek korlatozasara;

* A 183-as ILO konvencidval dsszhangban tilos lesz olyan vizsgalatok elvégzése,
amelyek annak meghatarozasara irdnyulnak, hogy a potencidlis alkalmazottak
varanddsak-e, és/vagy tilos alkalmazottakat, vagy jelentkezOket arra kotelezni,
hogy varandoéssagukat kizard igazoldsokat mutassanak be;

* Amennyiben a munkateljesitmény 100 %-os és a teljes munkaidd letelt, a
kotelezd minimalbért garantalni kell az alkalmazottaknak.

2.1.6 Jogi kornyezet

Az elmult évtizedben Magyarorszdg jelentds reformokat hajtott végre a jogi
kornyezetben. A jogrendszer komoly fejlédésen ment keresztil a nemzetkozileg
elfogadott szint iranyaba, és Magyarorszag a Bank miikodési teriiletét jelentd orszagok
kozott az egyik legfejlettebb a jogszabalyi kornyezet atalakulasanak (modernizacio)
tekintetében. Az orszdgnak azonban folytatnia kell azon intézményei megerdsitését,
amelyektdl a piacgazdasag zokkendmentes miikodése fiigg.

A magyarorszagi gazdasagi szabalyzok gazdasagi viszonyokat szabalyozo torvényei
fejlettebbek szamos szomszédos kozép-eurdpai és régiobeli orszag torvényeinél. A jogi
reformok sikeresek voltak a tekintetben, hogy kozelitették az orszag kereskedelmi
torvényeit a nemzetkozileg elfogadott standardokhoz és az Eurdpai Unids csatlakozési
szinthez. A piacgazdasag kialakuldsdnak elérehaladtaval azonban, a jogi intézmények
fejlodése elmaradast mutathat. A jogi szabdlyozas és az intézmények fejlédésének
folyamatos feliilvizsgalata kulcsfontossdgi az orszagba torténd befektetések tovabbi
Osztonzése szempontjabol.

A magyarorszagi kedvezd befektetési klima kialakuldsdhoz kozvetleniil hozzajaruld
gazdasagi torvények, példaul a jelzdloggal biztositott tigyletekkel, valamint a
cs6deljarassal kapcsolatos torvények elemzése ramutatott arra, hogy a jo torvények
idénként nem megfelelden keriilnek alkalmazasra. Az EBRD Jogi Osztalya (Office of the
General Counsel, roviditve OGC)1995 6ta végez éves felmérést azon iigyvédek korében,
akik a magyar torvényekkel kapcsolatban tanacsot adnak, vagy ezeket mas okbol
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kifolyolag jol ismerik. Ezek a felmérések megerdsitik a fenti véleményt, azaz, hogy a
gazdasagi torvények szenvednek kart a nem mindig megfelelé alkalmazasukbol, illetve a
nem megfelelé adminisztrativ, vagy birdi tamogatasbol eredéen. Ezért ezen torvények
alkalmazasanak hianyossagai aldassdk azok konkrét hasznat. Magyarorszagnak a jogi
intézmények fejlesztése révén foglalkoznia kell ezzel a probléméval. Magyarorszag
erofeszitései, amelyeket az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozas érdekében tesz, eld
fogjdk segiteni mind a gazdasadgi torvények, mind pedig a jogi intézmények
standardjanak javitasat.

2.1.7 Szocidlis kérdések

A Kozponti Statisztikai Hivatal éves jelentése szerint Magyarorszag népessége 2002-ben
10,175 milli6 volt, ami 1981 o6ta 534.000 fos csokkenést jelent. A népességszam 1982 dta
csokken, amikor a halalozési rata el6szor haladta meg a sziiletési ratat. Az orszag 6regedd
népessége novekvO terhet r6 a hagyomanyosan nagyvonalu nyugdij- és korai
nyugdijazasi rendszerre. 1994 utan a szocialista kormany gazdasagi megszorito
programja részeként jelentdés mértékben csokkentette az anyasagi €s csaladi juttatdsokat.
1998-2002 kozott a Fidesz-kormanyzat a népességcsokkenési tendencia megforditasara
iranyulo, célkitlizésének részeként adokedvezményekkel kisérelte meg novelni a
csaladoknak juttatand6 tdmogatast.

Magyarorszag jol fejlett intézményi keretekkel rendelkezik a kisebbségek érdekeinek
védelmére, valamint kulturalis és oktatdsi autonomidjuk 0Osztonzésére. 13 elismert
nemzeti kisebbség ¢l Magyarorszagon, amelyek a teljes népesség 2 %-at képviselik az
1990-es népszamlalas adatai szerint. Nem hivatalos becslések szerint, a kisebbségi
népesség aranya enn¢l magasabb lehet. Példaul az 1990-es népszamlalas szerint 142.700
roma ¢l Magyarorszdgon, a nem hivatalos becslések azonban ennél sokkal magasabb
szamrol szolnak (az Eurdpai Romajogi Kozpont szerint tobb mint félmillié roma él
Magyarorszagon, vagy a teljes lakossag 5,7 %-a). A tarsadalmi egyenldtlenségek a roma
kozosséget érintik a legsulyosabban: a munkaképes kori roma népesség mintegy 70 %-a
jelenleg is munkanélkiili. A roma gyermekeknek csak 33 %-a kezdi meg a kozépfoku
oktatasban valo részvételt (0sszevetve a nem-roma gyermekek jelentette 90 %-kal) és
alacsony a fels6fokl oktatasban résztvevd romak szdma (a teljesnek mintegy 1 %-a). A
roma népesség helyzete — nemcsak Magyarorszagon, hanem a régioban szélesebb korben
is — képezte a témajat egy 2003. mdajusdban Budapesten megrendezett nemzetkdzi
konferencidnak. A konferencian tobbek kozott szdmos régiobeli miniszterelndk is részt
vett. Az Europai Bizottsag 2002 oktoberi rendes beszdmoldja Magyarorszagnak az
Eurdpai Unids csatlakozas felé megtett elérehaladasar6l rdmutatott arra, hogy
»Osszességében a magyar kormany folytatta eréfeszitéseit a roma kisebbség helyzetének
megoldasara”.

2003. aprilis 1-jén a kormany bejelentette, hogy tobb mint 1 milliard forintot kiilonitett el
a roma didkok felséfokt tanulméanyainak eldsegitését célzd segélyekre. A pénz fedezni
hivatott 18.200 roma didk tovabbtanulasat. A romdk nagy részének lakaskoriilményei
szintén rendkiviil szegényesek. A kozelmult egészségiigyi felmérései arra utalnak, hogy a
romak vérhato élettartama 15 évvel alacsonyabb a magyar atlagnal, ami 2000-ben 76 év
volt nok, és 67 év férfiak esetében.
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A varhat6 ¢lettartam Magyarorszag valamennyi lakosara vetitve a legalacsonyabb az
OECD orszagok kozott. 2003. aprilis 7-én a Parlament elfogadta az ,, Egészség évtizede”
elnevezésii programot, amelynek célja biztositani, hogy a kovetkezd évtizedben a
sziiletéskor varhatd élettartam Magyarorszagon legalabb harom évvel kitolodjon. A
csecsemOhalandosag ugyanakkor latvanyosan csokkent (az 1980. évi 1.000 ¢élve
sziiletésre esd 23,2-r6l 1.000 ¢élve sziiletésenként 9,2-re 2000-ben). A teljes kozépiskolai
beiratkozasi ardny a 15-18 éves népesség 70 %-arol 98 %-ra novekedett 1980-1998
kozott. A teljes beiratkozasi arany a felsdoktatasi intézményekbe szintén megemelkedett
az 1980-ban mért, a 19-24 éves korosztaly 14 %-arol 1998-ra 34 %-ra. Magyarorszagon
1998-ban a lakossag 7,3 %-a élt a 2 $/f6 napi szegénységi szint alatt (vasarlderd paritason
szamitva), ezzel Magyarorszagot a Cseh Koztarsasdg, Esztorszag, Lengyelorszag, a
Szlovak Koztarsasag és Szlovénia mogé sorolva. Az allam egészségiligyi kiaddsai az
1990-es években csokkentek és 1999-ben a GDP 6,1 %-at jelentették.

2.1.8 Kornyezetvédelem

A 2004 majusi Eurdpai Unios csatlakozast célozva Magyarorszag folyamatosan tesz
lépéseket kornyzetvédelmének fejlesztése valamint a Eurdpai Unid kornyezetvédelmi
irdnyelveivel torténd harmonizacio érdekében.. A 2003-2008-as idészakra vonatkozd
masodik Nemzeti Koérnyezetvédelmi Program f6 célkitlizése a természeti kincsek
meglrzése ¢és a kornyezeti mindség javitdsa, valamint a gazdasagi fejlédés és a
kornyezetvédelem kozotti egyensuly kialakitdsa. A magyar lakossdg magasfoku
kornyezettudattal bir, és a régid tobbi részéhez képest jobb hozzaférést élvez a
kornyezetvédelmi informaciohoz €s a dontéshozatali folyamathoz.

Magyarorszag kornyezetvédelmi mutatdéinak tobb paramétere (pl. iiveghdzhatast
gazkibocsatas, szilard hulladék ujrafelhasznalas) megegyezik az Europai Unid
tagorszagaira jellemzd paraméterekkel. Az Eurdpa Tandcs barcelonai taldlkozdjan
elfogadott Osszefoglald jelentés strukturalis kdrnyezeti mutatoi azt jelzik, hogy az orszag
kornyezetvédelme altalanossagban kozel all az Eurdpai Unid atlagdhoz. A kornyezeti
mindség teriiletének jelentOs strukturalis valtozasai kdzott szerepel az ipari szennyezddés
jelentds csokkenése, ami az eloregedett €s nem versenyképes ipari lizemeknek az 1990-es
évek elsd felében tortént bezarasanak eredménye. Azdta a novekvo termeld tevékenység
nem jart a szennyezés novekedésével.

Mindazonaltal, az Eurdpai Uni6 iranyelveivel torténd teljes harmonizacié és a kornyezet
mindségének tovabbi javitdsa tovabbi kihivasokat tdmaszt a kovetkezo teriileteken: a
szemétlerakohelyek, valamint a veszélyeshulladék kezeld Ilétesitmények fejlesztése;
megujuld energiaforrasok kihasznalasa; vizmindség fejlesztése az Europai Unids ivoviz
normaknak val6 teljes megfelelés, valamint a kozegészség védelme érdekében; a
szennyviztisztitd kapacitdsok megerdsitése; valamint az arvizvédelem. Ahhoz, hogy
Magyarorszag megfeleljen az Eurdpai Uniods iranyelveknek, jelentds beruhazasi igény
jelentkezik a kornyezetvédelem teriiletén, kiilonos tekintettel a szennyvizkezelésre,
amelynek értéke becslések szerint 4 milliard € a kdvetkezd 15-éves iddszakban. Ezen
kihivasok teljesitése érdekében, a kozponti koltségvetés maris a GDP 1%-at forditja a
kornyezetvédelmi beruhazdsok finanszirozasara. A Kyoto-i egyezmény ratifikalt
tagjaként Magyarorszag hatarozott lehetdségekkel rendelkezik a Joint Implementation
(K6zos Megvalositas, angol roviditéssel JI) keretében, és egyes eurdpai orszagok és
Japan aktivan érdekldédnek a magyarorszagi JI projektek irant.
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A Bank hozzéaéllasa a magyarorszagi kornyezetvédelmi iligyekhez tiikkr6zi az orszag
gazdasagi fejlettségének eldrehaladott allapotat csakugy, mint a bank konkrét
projektekkel Osszefliggd, Magyarorszag FEurdpai Unids irdnyelvek teljesitéséhez
sziikséges  beruhazasok tamogatasat. A  Bank jovédhagyta a  MOL-Duna
szennyviztisztitomil projektjét, melynek keretében a MOL, a magyar olaj- és gazipari
tarsasag, kiils¢ vallalkozot biz meg (outsourcing) azzal, hogy Dunai Finomit6janal
fejlessze, majd lizemeltesse a szennyvizkezelési és gazdalkodasi létesitményeket. A
feladatot egy nemzetkozi kdrnyezetvédelmi tarsasag fogja elvégezni. A projekt lehetdvé
teszi a MOL szdmara az Eurdpai Uni6 kdrnyezetvédelmi szabvanyainak teljesitését 2005
végére. A pénziigyi szektorban 1995 o6ta a Bank kornyezetvédelmi vizsgalati
tanfolyamokat (environmental due diligence training) biztositott 8 Magyarorszagon
mikoddé pénziigyi kozvetitonek. A tanfolyam azt hivatott biztositani, hogy azok a
pénziigyi kozvetitok (pénzintézetek, angol roviditéssel FI)) amelyeknek a Bank biztosit
kihelyezhetd forrast, képesek legyenek maguk is elvégezni a hitelelbiralati/befektetési
dontési folyamathoz sziikséges kdrnyezetvédelmi vizsgalatokat.

Mas szervezetek mellett, az EU ISPA és PHARE (2003. decemberéig) alapok tovabbra is
fontos szerepet jatszanak a silirgetd magyarorszagi kornyezetvédelmi befektetések
tdmogatasaban. A Vilagbank a tervek szerint a Globalis Kornyezetvédelmi Keretbdl
(Global Environmental Facilities, angol roviditéssel GEF) nyujtotta finanszirozast fogja
felhasznalni Magyarorszagon ¢és a Fekete-tenger orszadgaiban a Duna és a Fekete-tenger
medence stratégiai partnerségi program részeként az iranyelveket kialakito, jogi és
intézményi reformok végrehajtdsara tett erdfeszitéseinek tamogatasara, és a felszini
vizekbe jutd szervesanyag csokkentését cé€lzd beruhazasok tarsfinanszirozasara.
Magyarorszag esetében ez segitséget nyujt ahhoz, hogy az orszdg adaptalni tudja az
Eurdpai Unios kornyezetvédelmi normakat €s eleget tehessen a Duna Egyezménybdl
adododan ra haruld nemzetkozi kotelezettségeknek. A Bank tovéabbra is egyiittmiikodik
mas szervezetekkel a hatékony kornyezetvédelmi befektetéseket szolgald szinergidk
kialakitasaban.

2.2 Elorelépés az atalakulasban és a gazdasag valasza

A legutobbi stratégia 6ta a magyar gazdasag sikerrel ellenallt a globalis lassuldsnak,
figyelemre méltd, 2001-ben 3,7 %-os, 2002-ben pedig 3,3 %-os ndovekedést mutatva fel.
A gazdasag nagyfoku nyitottsdgabol adédoan, a novekedés érzékenyen reagal az Europai
Unié fejleményeire, amely régid a magyarorszagi export csaknem haromnegyedét
fogadja. Az Europai Unid gazdasdgi hanyatldsanak kedvezdtlen hatdsat a magyar
exportra azonban két tényezd ellensulyozza: az éallami szektor befektetései, amelynek
lendiiletet adnak az Europai Unids csatlakozast megel6zd kovetelmények, valamint a
fogyasztdi kereslet, amit az expanzionista fiskalis politika 0sztondz, beleértve a
nagyaranyu bér- és fizetésemeléseket a kozszféraban. Az arfolyam felértékelddésbal,
valamint az egységnyi bérkoltség ndvekedésekbdl adddd versenyképesség csdkkenés
ellenére Magyarorszag tovabbra is vonzd kornyezetet jelent a kiilfoldi befektetoknek a
strukturalis reformok teriiletén elért korabbi teljesitmény, valamint a magasan képzett
munkaerd miatt. Ez szilard alapot teremt a novekedés jovobeni fenntartasahoz.
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2.2.1 A Bank tevékenységének makro-okonomiai feltételei

Azb6ta, hogy a legutobbi Stratégidt a Bank Igazgatdésaga 2001-ben jovahagyta, a
gazdasagnak elfogadhato névekedési ratdat sikeriilt fenntartania a kiilsé kornyezeti
tényezok romlasa ellenére. A novekedés 2002-re mintegy 3,3 %-ra csokkent a 2001-es
3,7 %-rol, és 2003. 1. negyedévében 2,7 %-ot tett ki éves szinten. A gyorsan novekedd
redljovedelmek és az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozas befektetési kovetelményei
altal 0sztonozve, 2001. 1. negyedévétdl kezdddden a novekedést egyre inkabb a
maganfogyasztas és az allami befektetés hajtotta. Az allami szektor befektetései tovabbra
is jelentés volumentiek, ezeknek a hajtomotorjai az infrastruktara teriiletén kialakitott
nagyaranyu allami befektetési programok, mikézben a magéanberuhazasok mértéke
csokken. A nettd export erdteljesen negativva valt, mivel az export novekedése lelassult,
az import novekedése felgyorsult. Az dgazati dsszetételt tekintve a 2002. évi kibocsatas
novekedésének hajtomotorja elsdsorban az épitdipar (amelyre a nagyvonala, allamilag
tamogatott jelzaloghitel tamogatds 0Osztonzdleg hatott), valamint a szolgaltatdsok
(elsdsorban nagykereskedelem/kiskereskedelem ¢és pénziigyi szolgéltatasok) voltak,
mikozben az ipar stagnalt, a mezdgazdasag pedig 0sszesziikiilt.

2001 oktoberében a csuszo arfolyampolitikat eltoroltek, szabad utat engedve a forint/eurd
arfolyam ingadozdsdnak a kozponti paritas koriil meghatarozott sdvon beliil. A sav
szélessége azonos maradt a 2001 mdajusdban, a csuszd arfolyampolitika keretében
kialakitottal: + 15 %. A jelentds tOkebearamlasok miatt a forint ezt kovetden realértékben
felértékelddott az eurdhoz képest, mintegy 8 %-kal mind 2001-ben, mind pedig 2002-
ben. Az erés forint lehetévé tette, hogy az inflacio 2003 majusara évi 3,6 %-ra
csokkenjen. A fiskalis expanzid és a novekedd személyes, szabadon felhasznalhat6
jovedelmek jelentette nyomds azonban a tovabbi csOkkentések ellen hathat. Az altalanos
koltségvetési hiany 2002-ben elérte a GDP 9,3 %-at, ami részben az egyszeri kiadasi
tételeknek tulajdonithatd (kortilbelil a GDP 3 9%-a), valamint a nagyvonala
kozalkalmazotti bérfejlesztéseknek. A kormany azon célja, hogy a koltségvetési hianyt
2003-ra a GDP 4,5 %-ara, 2006-ra pedig 2 %-ra csokkentse, tilzottnak tiinik. Kézéptavon
a folyd nem-kamat jellegli raforditasok fontos politikai kihivast fognak jelenteni,
amennyiben az altalanos adoterhek jelentds ndvelése elkeriilendd.

2003 januarja soran a forint kozponti paritdsdnak vart elmozditasa altal eldidézett
nagyaranyu spekulativ t6kebearamldsok nyoman 200 bazispontos kamatlab csdkkenés
kovetkezett be, és 2003. januar kdzepén a jegybank nagymértékii intervenciot hajtott
végre a devizapiacon (3,8 milliard €°). Ezen intervenciokkal sikeriilt a forintot a 15 %-os
intervencios savon beliil stabilizalni, és lecsokkenteni a nem-belfoldiek altali, helyi valuta
kotvényvasarlast (a januari 73 milliard forintrdl februartdl kezdédden 23 milliard forintos
havi atlagra), ezzel csokkentve a 2002-re ¢és 2001 elsé felére jellemzd, a valutdra
nehezedo felértékelési nyomast. Azt kdvetden, hogy a jegybank méajus végén bejelentette,
hogy abbahagyta a forint visszavasarlasat, amit janudrban injektalt a rendszerbe, a forint
megndvekedett volatilitdst mutatott. Jinius 4-én a pénziigyminiszter a kozponti paritas
282,36/eurdra torténd, 2,3 %-os leértékelését jelentette be, fenntartva a =15 %-os savot. A
piac nagyon hevesen reagalt, és a forint a 255-0s arfolyamrdl 265 eurdnkénti arfolyamra
valtozott, szinte a bejelentés utani percek alatt. A pénziigyminiszter a valtoztatds fo
okaként a versenyképesség novelését és a munkahelyteremtést jeldlte meg.

5 A devizapiaci intervenciojaval a jegybank becslések szerint 43 milliard forintos nyereségre tett szert.
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Ezzel egyidejlileg, a pénziigyminiszter bejelentette a koézkiadasok 75 milliard forintos
csokkentését, beleértve a jelzaloghitel tamogatasok és egyéb folyo kiadasok csokkentését
is. A csomag vilagosan jelzi, hogy a kormanyzat 1€péseket kivan tenni annak érdekében,
hogy a fiskalis szigor csokkenését, valamint a 2002 soran bekovetkezett versenyképesség
romlast korrigdlja. A kormany és a jegybank kozotti koordinacié hianya azonban ahhoz
vezetett, hogy a Nemzeti Bank 6sszességében 300 bazispontos® kamatlabemelést hajtott
végre néhany nappal késobb, juniusban az erdsebb arfolyam érdekében, ami
megkonnyitené az inflacios cél elérését. Ez a magyarorszagi tapasztalat némileg sarkitva
példazza, hogy az Eurdpai Unidhoz és az Eurdpai Monetaris Unidhoz vald csatlakozas
elotti idoszakban ezen fejlettebb orszdgok milyen egymdsnak ellentmond6 kihivasokkal
kell szembesiiljenek. A monetaris és a fiskalis hatésdgok kozotti koordinacid hidnya
megneheziti ezen kihivasok lekiizdését. A leértékelés, majd az egy héten beliil
bekovetkezett kamatlabnovelés dsszességében kiszamithatatlan és kovetkezetlen politikat
jelent, ami gyengiti a jegybank hitelét és megndveli az arfolyam volatilitasat. A 2003
juniusihoz hasonlo6 koriilmények kozott, a magyarorszagi kotvénybefektetoket vonzani és
az arfolyamot megerdsiteni, valamint az alacsony infldciot tdmogatni hivatott
kamatlabnovelés konnyen visszalithet. Ez ugyanis elijesztheti a potencidlis portfolid
befektetoket (magyar allampapirokat vasarld kiilfoldi befektetok) és arra is késztetheti
oket, hogy lezarva pozicidikat, a valuta nem szdndékos gyengiilését idézz¢k eld.

A kormany 2008-ban tervezi bevezetni az eurdt. Feltételezve a kétéves minimalis
részvételi idoszakot az ERMII-ben az eurd bevezetését megeldzden, a teljes EMU tagsag
legkorabbi lehetséges datuma 2007. Amennyiben azonban a magyar hatésagok ugy
dontenek, hogy az FEur6épai Monetaris Unidhoz vald csatlakozds maastricht-i
kovetelményeit fokozatosabban teljesitik (beleértve azt a kovetelményt is, hogy az
allamhaztartasi hidny nem haladhatja meg a GDP 3 %-at), végiil lehet, hogy késébbi
belépési datumban fognak megallapodni (példaul 2009-2010-ben).

Az élénk belfoldi kereslet és Magyarorszag hagyomanyos exportpiacainak gyengiilése
miatt a folyo fizetési hidny 2002-re a GDP 4 %-ara nétt. Ez a fejlemény megforditotta a
foly6 fizetési hiany elmult 3 évre jellemzd csokkend tendenciajat. Ugyanakkor, a nettd
kiilfoldi miikodétoke bedramlés a folyo fizetési hidny 23 %-ara esett vissza a 2001-es 200
%-10l. 2003 els6 hat honapjaban a kiilfoldi mikodotoke befektetést jelentds nettd
kiaramlas jellemezte, ami a magyar tarsasagok komoly kiilfoldi befektetési tevékenységét
tiikrozi.

Az elbrejelzésekben a kovetkezd néhany évre fenntarthatd ndvekedés és real értéken
felértékelodés szerepel. A gyors jovedelemndvekedés azonban a folyd fizetési hiany
tovabbi bdviiléséhez vezethet. A nyugat-eurdpai gazdasdg talpradllasa tovabba
valoszinlisithetéen a magyarorszagi maganbefektetésekre is 0sztonzdleg fog hatni,
kiilondsen a kiilfoldi tulajdonti vallalatok korében, amelyek a magyarorszagi vallalati
szektor jelentOs részét képviselik. Ez tovabb novelné a folyo fizetési mérleg hianyat. A
GDP 4 %-at kitevd, vagy ennél némileg magasabb foly6 fizetési mérleg hiany nem kell,
hogy aggodalomra adjon okot egy jol iranyitott €s viszonylag fejlett atalakul6é orszagban,
amely tényleges konvergencidra torekszik nyugat-eurdpai szomszédaival. A jelentOs

© 100 bazispont junius 10-én (janius 1-ig hatallyal) és 200 bazispont junius 19-én (aznapi hatéllyal).
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folyo fizetési mérleg hidny azonban, amennyiben nagyon nagy fiskalis deficittel parosul,
valoszinusithetéen korlatozolag hat a kereslet novekedésére. A magyar hatésagok altal
tervezett sziikséges fiskalis megszoritdsok rovid tavon kedvezdtleniil hathatnak a
gazdasagi tevékenységre a jelentds realbér novekedések és a 2003-ban bevezetett
személyi jovedelemado csokkentések elhtizodd hatésa altal eldidézett tovabbra is élénk
maganfogyasztds ellenére. A belfoldi ar és koltség inflacid jobb kézbentartdsa és a
restriktivebb fiskalis valtozas altal lehetévé tett alacsonyabb kamatlabak azonban
0sztonzoleg fognak hatni mind az export keresletre, mind pedig a belfoldi beruhazasokra.
A korai és hatarozott fiskalis koltségesokkentés javitani fogja a kozép- és hosszatava
novekedési és valodi konvergencia kilatasokat.

2.2.2 Siker az atalakuldasban és kihivasok

Magyarorszag nagyon jo eredményeket ért el a strukturalis reformok teriiletén. Szamos
tekintetben, mint példaul a privatizacidé ¢€és a tulajdonjogok tiszteletben tartésa,
Magyarorszag a mérce a tobbi atalakuld orszag szamadra is. A bator hozzaallas, amelyet
az orszag az 1990-es évek elején és kdzepén az atalakulassal kapcsolatban tanusitott, és
az orszag nyitottsaga a kiilfoldi befektetések iranyaban, olyan kornyezetet teremtett, ami
tovabbra is kedvez6 a maganbefektetések szamara. Ezek a reformok az 6vatos makro-
okondmiai irdnyitassal egylittesen megalapoztdk a hatarozott novekedés és erdteljes
export teljesitmény altal jellemzett évtizedet, és hozzajarultak a jelentés mértéki kiilfoldi
miikodoétoke bearamlashoz.

Magyarorszag tovabbra is az egyik legkedvezObb kornyezettel rendelkezik a kiilfoldi
befektetok szamara az atalakuldban 1évé orszagok kozott, leszamitva néhany kivételt
bizonyos szektorokban, mint példdul az energetika és a gyogyszergyartds. A globalis
gazdasagi recesszid (a globalis kiilfoldi mikddotoke befektetés 2002-ben zsugorodott,
noha a teljes nettd kiilfoldi miikodétoke befektetés az EBRD miikddési tertiletén 1évo
orszagokban ndvekedett), az el6z0 kormany azon gyakorlata, hogy a nagy
infrastrukturalis beruhdzasi megbizasokat csak helyi vallalkozok nyerhették el, a
versenyképesség elvesztése ¢€s a parlamenti valasztasok kimenetelét 6vezd bizonytalansag
ahhoz vezetett, hogy a netté kiilfoldi mikodétoke bearamlasok 2002-ben a GDP
kevesebb, mint 1 %-ara csokkentek a 2001-es 4,4 %-r6l. Netté eltolodas volt
tapasztalhato 2002-ben a kiilfoldi mitkodotoke befektetések finanszirozésaban is, mivel
eltolodas kovetkezett be a vallalatkdzi hitelektdl a részvénybefektetések irdnyaba (lasd a
2.1 abrat). 1998 ota Magyarorszag a kiilfoldi befektetések privatizacio utani fazisaba
I1épett, és a kiilfoldi mikodotoke-befektetések tilnyomo tobbsége zoldmezds beruhdzasra
iranyult.

2002-ben a versenyképesség csokkenése eltolodast idézett eld a kiilfoldi miikodotoke
beruhdzasok Osszetételében is, mivel egyes elektronikai alkatrészgyartok (amelyeket
alacsony szallitasi koltségek jellemeznek) termelésiiket alacsonyabb koltségszintii
orszagokba, példaul Kindba, helyezték at. A nyujtott szolgaltataisok mindségének
fejlesztésére, vagy a termelésiik kifinomultabba, nagyobb hozzdadott értéket képviseld
termékekre torténd atallitasara képtelen befektetok elhagytdk Magyarorszdgot. A
jelenlegi kiilfoldi miikodétoke-bedramlas nagyrészt vagy a visszaforgatott jovedelmekbdl
szarmazik, vagy pedig a meglévo befektetOk tokésitik ujra tarsasdgaikat az uj torvényi
kovetelményeknek megfelelden. A stratégiai okok miatt Magyarorszagon maradni kivano
meglévd (€s 1j) befektetdk eldtt allo kihivas abban all, hogy képesek-e termelésiiket
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olyan aruk és szolgaltatasok irdnyaba elmozditani, amelyek esetében a termelékenységi
¢s hatékonysagi megtakaritdsok ellensulyozhatjdk a novekvd bérkoltségeket. A
befektetok egy része maris tanusitotta hajlandosagat ¢és képességét ilyen atallas
megvalositasara. Ilyen példaul az Opel lizem Szentgotthardon, amely atallt az importalt
alkatrészekbdl torténd gépjarmii-osszeszerelésr6l a motorok és kifinomult hajtomiivi
berendezések szakosodott gyartdsara. Ez az ilizem a hatékonysag mércéjévé valt az
eurodpai autogyartas szamara.

Magyarorszagon az allami vagyon privatizacidja csaknem befejezodott, a munkaerd
pedig mara jelentésen magasabb bérekkel rendelkezik, mint a legutobbi stratégia idején.
Az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozas miatt lecsokkent a kiilfoldi befektetoknek adhato
pénziigyi 0sztonzok lehetésége. Ezen fejlemények eredményeként a kiilfoldi
mikodotoke-beruhazasi kilatdsok mara szinte kizarélag magas hozzaadott értéket
képviseld, toke- és tudasigényes, zoldmezds beruhdzasokra korlatozodnak. Magyarorszag
tovabbra is vonzza a tOkeigényes termeld létesitményeket (a Philips sikképernyds
televizid gyartdsa kozelmultbeli példa erre) a szakképzett munkaerd széles korl
hozzaférhetdsége, a munkaerdpiacon jelenlévé nagyaranyu magasan képzett munkaerd,
valamint a megfelelden 0Osztonz0 gazdasagpolitika miatt. A  magyarorszagi
versenyképesség tdmogatasara tett erdfeszitéseinek részeként a korméany egy 134 millio
eurés alap létrehozasat tervezi a tarsasdgok kutatasba és fejlesztésbe torténd
beruhazéasanak tdmogatdsara, kiilonds tekintettel olyan teriiletekre, mint példaul az
informatika, a biotechnika, az egészségligy, a tarsadalomtudomanyok €s a mezdgazdasag.
2001 ota ugyancsak léteznek a K+F beruhdzéasokra 0sztonzé adokedvezmények.

2.1 Abra: Kiilfoldi miikodétéke-befektetés és privatizaciés bevételek, 1991-2002
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Magyarorszag 2004 majusaban valik az Eurdpai Unid tagjava. Ez azt jelenti, hogy az
orszag teljesitette az acquis communautaire (k6z6sségi vivmanyok)-ban meghatarozott, a
torvények, az intézmények és a gyakorlat reformjara vonatkozo kovetelményeket, ami
lehetévé fogja tenni, hogy az orszag helyt allhasson a kozOs piaci versenyben. A
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kozosségi vivmanyok azonban nem irnak eld atfogd szabvanyokat és nem jellemzik teljes
kortien a gazdasdg valamennyi teriiletén végrehajtandd reformokat, amelyek a
hatékonyan miik6d6 piacgazdasag eléréséhez sziikségesek. A csatlakozast kovetden
Magyarorszagnak még tovabbra is lesznek teenddi ahhoz, hogy a piacgazdasagra torténd
atallast teljeskoriien megvalositsa.

A legutobbi stratégia ota az addigra mar a készpénzes eladas modszerével csaknem
befejez0dott privatizacid nem Iépett elorébb. A jelenlegi kormany a privatizacios
folyamat harom éven beliili befejezése mellett dontott. Az eladasra vard allami
vagyontargyak kozott megtalalhato a Dunaferr (acélmii), a Malév (Iégitarsasag), a Mahart
(hajozas), a Babolna (mezdgazdasagi iizem), az MVM, az FHB (jelzalogbank), a
Konzumbank ¢és 25 %-os tulajdonrészek a MOL-ban (magyar olajtarsasag) és a
Richterben. A haroméves i1dészak végére 37 tarsasag marad tartosan allami tulajdonban.
A 2003-ban privatizalni tervezett vagyontargyak kozott van az FHB (amelynek eladéasat
nyilvanos tdzsdére vitel révén tervezik a jelzdlogpiacon jelenleg kibontakozo
tamogatasok torzitasanak elkeriilése érdekében), a Postabank (az Erste Bank nyerte meg a
privatizacios tendert €s a tranzakci6é a varakozasok szerint az év vége elott lezajlik), a
Konzumbank (a privatizacios palyazat jelenleg van folyamatban) és a MOL egy része, a
piaci feltételek fliggvényében.
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2.1 Tablazat: Atalakulasi mutaték a jovébeni EU tagorszagokban

A Az ipari EU-ba Egy fore  Elektr. 100 lakosra Az dllami Rossz
maganszektor — munkaerd iranyulo Juto aram dij  juto telefon-  tulajdoni hitelek
részesedése a  hatékonysaga, export kiilfoldi (US ¢y’ vonalak bankok (az
GDP-b6l! %, részesedés — miikodo- szama, 2001  eszkoz osszes
valtozds * e, %, tke ber. részesedése %-
2002 1989-02 2001 aban),
2001
Magyarorszdg 80 128,6 76 2.253 6,8 37,4 9,0 3,1
Bulgaria 70 13,1 56 547 3,7 35,9 19,9 79
Cseh Koztarsasag 80 60,7 68,6 6
) (2000) 3.413 374 3,8 13,7
Esztorszag 75 75,5 68 1.864 4,9 35,2 0,0 1,5
Lettorszag 65 68,3 60,4 1.336 6.5 30,8 3,2 3,1
Litvéania 70 9.2 48,4 1.024 6,3 31,3 12,2 74
Lengyelorszag 65 18,8 70,6 997 7.8 29,5 12,2 20,1
Romania 65 86,3 67,1 405 5,2 18,3 45,4 3,4
Szlovak Koztars. 80 46,1 60,5 1.784 5 28,8 49 24,3
Szlovénia 65 33,4 59,3 1.722 6,4 40,1 48,4 9,2

"EBRD becslés, 2001
? Valtozds dsszesen 1992-2001
? kW-6ranként; atlagos lakossdgi dijszabas az aktudlis drfolyamon, 2001

2003. januarjadban megnyilt a villamosenergia-piac hozzavetdlegesen 200 nagy, a 6,5
GWh-t meghaladé fogyasztasu ipari felhasznald szdmara, amelyek az Gsszes villamos-
energia-értékesités mintegy 30 %-at képviselik. Ezen vevdok jelenleg szabadon
megvalaszthatjak villamosenergia-szolgéltatojukat aramfelhasznéalasuk 50 %-ara. Mivel
azonban az import kapacitds 95 %-a hosszitavii szerzédésekkel lefedett és az
aramtermeld kapacitast az MVM-mel megkotott hosszutdva megallapodasok kotik le, ez
az intézkedés csak fokozatosan fog a verseny kibontakozdsdhoz vezetni. Az Energia
Hivatal becslése szerint a szabalyozott villamosenergia arak nemrégiben bekdvetkezett
emelése lehetévé fogja tenni az MVM szamara, hogy koltségei megtériiljenek €s ez véget
vethet az MVM dllami tdmogatasoktol valo fiiggésének. A kormany ugyancsak tervezi a
kedvezményes drazas eltorlését a foldgazpiacon, ahol a lakossagi felhasznalok és
kisvallalkozasok szamara megallapitott arak joval a vilagszinvonal alatt vannak. A piac
teljes liberalizacidja az litemezés szerint 2010-re valosul meg.

A pénziigyi szektor reformja eldrehaladott allapotban van. A piacgazdasagra jellemzé
legtobb pénziigyi szektorbeli intézmény jelen van Magyarorszdgon, jol tokésitett €s
nyereségesen mikodik. Ezen intézmények viszonylagos jelentdsége €s piaci részesedése
azonban a fejlett piacgazdasagokban tapasztalhatd mérték alatt marad. Az orszagon beliil
nyujtott hitelek allomanya a GDP 52 %-at teszi ki (2002 decemberi adat), ami csak
mintegy negyede az eurddvezet atlaganak. Ehhez hasonldan, a hazai maganszektornak
nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott 34 %-os ardnya még mindig nagyon alacsony a
nyugati szomszédainkra jellemzd adatokhoz képest.

A bankok eszkozeinek mintegy 42 %-at a nem pénzintézeteknek nyujtott kolcsonok
teszik ki. A banki kozvetitd szerep ilyen alacsony szintje aggodalomra ad okot még akkor
is, ha figyelembe vessziik, hogy Magyarorszagon a vallalati szektorban széles korben
jellemzd kiilfoldi tulajdon a kiilfoldi finanszirozéasi forrasokhoz valdé hozzaférést
konnylivé teszi ezen tarsasagok szamdra. Ami igaz azonban a multinacionélis cégek
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tulajdondban 1évé nagyvallalatokra, az nem <é&rvényes a kisebb, helyi tulajdont
tarsasagokra. Ezen kisebb vallalatok egy része az elmult években kihasznalta a PHARE,
vagy a Magyar Kormdny (Széchenyi-terv) altal jelentds mértékben tamogatott
programokat. A bankszektort komoly verseny jellemzi, ami a jo ligyfelek marge-jainak
csokkenését vonta maga utan. Ez 6sztonzdleg hatott a kis- és kdzépvallalatoknak nyujtott
hitelezés novekedésére, noha mindez nagyon alacsony szintrél indult. A finanszirozas
hidnya a legstilyosabban azon kozepes méretli véallalatokat érinti, amelyek nem élvezték a
kiilfoldi miikodotoke beruhazasok eredményeit.

Aggodalomra ad okot a bankhitel viszonylag kis szamt, nagy hitelfelvevokre
koncentralédasa és a fogyasztasi és jelzaloghitelezés gyors nodvekedése, amelyet a
tulzottan nagyvonali és nem fenntarthato mértékti allami tdmogatasok tesznek lehetdve.
A nyugat-europai bankszektorban végbemend konszolidacid, tulajdoni dsszetételiikbol
adodoan, vélhetden hatdssal lesz a magyar bankokra is. Magyarorszag Europai Unids
csatlakozasakor az ,,egységes eurdpai Utlevél” megvalodsitasa lehetdvé fogja tenni az
europai bankok szamara a szolgaltatasok nyujtasat Magyarorszagon akar kozvetleniil,
akar fiokokon keresztiil (az allami alaptoke kdovetelmény meg fog sziinni). Mivel a
magyar bankoknak t6bb mint haromnegyede kiilf6ldi tulajdonban van, nehezen mérhetd
fel a csatlakozasnak a pénziigyi szektor strukturdjara majdan gyakorolt hatésa.

A nem-banki pénziigyi kozvetitok gyorsan fejlodnek, de méretiiket tekintve nyugati
mércével tovabbra is kicsik. Tevékenységi koriik sziik és a tOkepiacok viszonylag
sekélyek. A pénziigyi kozvetitési tevékenység mintegy haromnegyed részét a banki
intézmények valositjadk meg.

A Budapesti Ertéktézsde részvényszekcidja a GDP-hez viszonyitva az elmalt harom
évben csokkend tendenciat mutatott, és 2002 végén 17,4 %-on allt. Az Ertéktézsde
részvényszekcigjanak forgalma 2001-ben Osszeomlott, és 2002 végén csak a 2000. évi
forgalom 44 %-at képviselte. A 2001 januarjdban bevezetett biintetd mértéki
tokenyereség-ado eltorlése nem idézte elé az allampapirok altal uralt értéktézsde
tokésitettségének ugrasszerii novekedését. Az elmult két évet tobb, helyi tulajdonban
1évo, kozepes méretli tarsasag tdzsdérdl torténd kivezetése jellemezte. A nagyvallalatokat
a helyi tékepiacok gyengesége kevésbé érinti, mivel ezek egy része a nyugati tézsdéken
szerepel.

Magyarorszag szamos nem-banki pénzintézettel rendelkezik, ezek kozott
biztositotarsasagokkal és nyugdijalapokkal. Ezek portfolidjaban azonban az allampapirok
dominalnak.

2000-ben az FHB, az allami tulajdont Foldhitel és Jelzdlog Bank 60 évnyi sziinet utan
ismét bevezette a jelzadlogkdtvényeket. Noha az allampapirpiac fejlett és likvid, és
Magyarorszag nemzetk6zi kotvénykibocsatasai is sikeresek voltak, a vallalati
kotvénypiac lemaradésa tetemes.

A nyugdijreform masodik fazisa még nem valosult meg, és a nyugdijreform el6zo
fazisanak bizonyos elemei meggyengiiltek. Az elmult kormany hivatali ideje alatt
eltordlték azt a szabalyt, hogy a nyugdijrendszer 0j belépdi nem valaszthattak az allami
finanszirozasu pillérben maradast. Jelenleg szabadon valaszthatd a részvétel az allami
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finanszirozasu pillérben. A koézkiadasok kézbentartasanak megszilarditasa és a mindségi
szolgaltatasok nyujtasanak fejlesztése érdekében az egészségiigy reformjanak elsObbséget
kellene ¢élveznie a hatésdgok napirendjén. A legfontosabb ¢és politikailag
legellentmondésosabb kérdések a tilzott korhazi kapacitas és a beruhazas hianya.

Azok a szektorok, amelyekben a kiilfoldi befektetOk jelenléte szdmottevd, latvanyos
mértékben novekedtek, a kis- és kozépvallalatok altal uralt helyi vallalati szektor
novekedése és exportteljesitménye azonban ettl lényegesen elmarad. A finanszirozas
hidnyan tal egyéb problémdk is érintik a vallalati szektort. Annak ellenére, hogy
Magyarorszagon a vallalati nyereségadd kulcs 18 %, ami az OECD orszagok
legalacsonyabbjai koz¢ tartozik, a helyi ad6zés jelentOs terhet jelent a vallalati szektor
szamara. A helyi hatdsdgok a tarsasagokra forgalmuk 0 és 2 %-a kozotti mértéki adot
vetnek ki és a koltségeknek csak egy korlatozott részét, mint példaul a termeld
berendezések vasarlasat lehet az adéalapbél levonni.” Mi tobb, Magyarorszagon sziik a
vallalati kozépmezony (,,Mittelstand”), mivel a tarsasagok eurdpai mércével mérve még
mindig kicsik és vallalatirdnyitasi és belsd szabalyozési problémaik vannak. Célzott
intézkedések hianyaban ezek varhatéan nehézségekbe fognak iitkdzni, amint az Eurdpai
Unidhoz torténd csatlakozast kovetd verseny jelentette nyomassal probalnak megkiizdeni.

Tovabbra is stlyos regionalis aranytalansagok allnak fenn, noha ezek talan enyhiiltek a
két évvel ezeldtti allapothoz képest. Nagyon kevés kiilfoldi befektetdt csabitottak a
kormany 0sztonzd programjai (fold- és helyi addé kedvezmények) és az alacsonyabb
munkabérek (akar 25 %-kal is alacsonyabbak, mint Nyugat-Magyarorszagon) arra, hogy
Magyarorszag kevésbé fejlett teriiletein vessék meg labukat. Az Eurdpai Unids hatartol
valé fizikai tavolsagon kiviil problémat jelentenek a nagyon gyenge kozlekedési
kapcsolatok és a szegényes oOnkormanyzati infrastruktara. A kiilfoldi befektetések
tulnyomorészt a nyugati, az Europai Unidval hataros régiokra koncentralodnak, és ezek
felszivtdk az ott rendelkezésre allo (és magasan képzett) munkaerd nagy részét. A
munkanélkiiliség itt rendkiviil alacsony, a munkaerd 3 %-at képviseli. Ezzel szemben,
Kelet-Magyarorszag bizonyos teriiletein a munkanélkiiliség eléri a munkaerd 20 %-at.
Viasarloero paritason (,,PPS”) szamolva a budapesti 1 fore juto GDP 8 %-kal az EU atlaga
felett van, és magyarorszagi Kozponti Régi6é (Budapestet is magaban foglalva) az EU
atlag 83,5 %-an all. Ezzel szemben, Eszak-Magyarorszag az EU atlagnak csak 34,6 %-at
éri el. Magyarorszadg hét régidja koziil csak a kozponti régi6 haladja meg az Eurodpai
Unios atlag 75 %-at (az Eurdpai Unios segélyre valo jogosultsag mércéjét). A munkaerd-
mobilitas alacsony foka szintén akadalyozza a regionalis kiilonbségek kiegyenlitodését. A
nagymértékben tamogatott jelzalogprogram altal is 6sztonzott, az épitdiparban tapasztalt
kozelmultbéli fellendiilés még nem okozott jelentds valtozast a munkaerd mobilitasa
terén.

Az Eurdpai Unids csatlakozashoz kapcsolodd kornyezetvédelmi fejlesztési  és
infrastrukturalis beruhdzasokért felelds Onkormanyzatok finanszirozasa tovabbra is
megoldatlan kérdés.

7 A helyi ipariizési ado modositasat jelenleg tervezik, olymodon, hogy annak szamitésa a korrigalt nyereség alapjén
torténik.
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2.3 A tokéhez valo hozzaférés

Magyarorszag, koszonhetéen az egyre kedvezobb hitelmindsitéseknek, amelyek
kozelitenek a fejlett gazdasagokra jellemzé mutatokhoz, tovabbra is konnyen hozzafér
kiils6 finanszirozési forrasokhoz (a Moody’s 2002 novemberében Al mindsitésiire
értekelte fel Magyarorszag keményvalutdban szdmolt allamadossagat, a Standard & Poor
¢s a Fitch Ratings fenntartotta az A- mindsitését, és a Fitch-et kivéve, amelyik juliusban
negativra valtoztatta elorejelzését, mindegyikiik fenntartotta a kedvezd kilatasra
vonatkozd megjegyzését)®. Az ugynevezett ,konvergencia elméleteken” alapuld
befektetési ¢és finanszirozasi stratégidk (amelyeket a viszonylag magas magyar
kamatlabak és az EMU tagsagot megel6zo forint-felértékelési varakozas motival) szintén
hozzéjarultak, a referenciaként hasznalt (benchmark) allamkotvények hozamainak
tovabbi csokkenéséhez, amelyek a régioban a legalacsonyabbak kozé tartoznak. A 2003.
januari, 1 milliard € értéki, 10 éves magyar eurokdtvényt, amelynek kamata 4,54 %, 50
%-kal tuljegyezték. Ez a kamatszint 27 bazisponttal van az Euribor hozamok és 45,5
bazisponttal a német kotvényhozamok felett. Annak ellenére, hogy a makrogazdasagi
feltételek romlottak a megel6z6 évben, valamint hogy ez az eurdkotvény akkor keriilt
kibocsatasra, amikor a 2002-es belfoldi és kiilsé deficitekrol szold kedvezotlen adatok
napvilagot lattak, a tOkéhez valdo hozzaférés feltételei jelentdsen javultak 2001-hez
képest, amikor is egy hasonld kotvényre Magyarorszagnak 30 bazisponttal kellett az
Euribor és 70 bazisponttal a német allamkotvények felett igérnie. Igy a nagy volumeni
portfolid befektetésbol eredd tokebearamlasok (2002-ben a GDP 2,3 %-a) a kiils6 deficit
kényelmes finanszirozasat tették lehetdvé a lecsokkent kiilfoldi miikodotoke bearamlas
ellenére. Amint arra az Allami Addssagkezeld Kozpont ramutat, a tendencia a kisebb
szamu, de nagyobb Osszegili és a hosszabb futamidejii kibocsatasok irdnyaba fog mutatni
a kovetkezo néhany évben.

Ezen helyzet fenntarthatosaganak értékelésekor két tényezot kell figyelembe venni.
Eldszor is, a kiilsd eladdsodottsdg viszonylag magas szintje (a bruttdé GDP 55 %-a)
korlatozza a tovabbi hitelfelvétel lehetdségét a nemzetkdzi piacokon. Mdasodsorban, a
kiilfoldi befektetok nagyon magas aranya a magyar allampapirpiacon (ez a 2002-es 40%-
os novekedés utan a kotvények esetében 38,8%, ami a piacképes allampapirok mintegy
50%-t képviseli) sebezhetdséget jelent akkor, ha egy barmilyen ok miatt bekdvetkezd
bizalomvesztés miatt ezeket a konvergenciaclméleten alapuld pénziigyi befeketéseket
felszamoljak. A tokekidramlas esetleges megindulasa és a helyi valuta arfolyamanak
jelentds gyengiilése nagyon karos lehet a gazdasagra. Ez er0sen negativ hatassal lehet a
vallalati szektorra, mivel szamos magan hitelfelvevonek nagy devizatartozadsa van a
mérlegében. Ez a negativ hatds bdven tultehet a gyengébb forint export
versenyképességre  gyakorolt  pozitiv  hatdsan. A makro-gazdasagpolitika
kovetkezetessége €s hihetdsége kulcsszerepet jatszik a befektetdi bizalom megtartasaban.

3. STRATEGIAI IRANYOK

3.1 A Bank prioritasai a stratégia idoszakara

8 A hossziilejarata, helyi valutaban szamolt allamadéssag-minésitések a kovetkezék: Moody’s A1, Fitch Ratings A+, és
Standard & Poor: A, ezek mindegyike stabil kilatast jelol meg, kivéve a Fitch-et, amelyik juliusban negativ kilatasra
valtott.
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Az atalakulas soran jelenleg Magyarorszag elott allo kihivasok értékelése alapjan a Bank
0t kulcsfontossagu prioritast hatarozott meg az elkovetkez6d idészakra. A Bank figyelmét
az alabbi teriiletekre fogja 6sszpontositani:

* A privatizaci6 befejezése (kiilonos tekintettel a nehézségekkel kiizdd vallalkozasok
strukturavaltasanak elésegitését célzd, valamint a helyi tokepiacok elmélyitéséhez
vezetd tranzakciokra) és piacliberalizacio (legfoként az energia- és a tavkozlési
szektorokban);

* A megfeleld6 méretii helyi vallalatok tokebefektetésekkel torténd tdmogatasa, hogy
felkésziilhessenek a csatlakozast kovetd kihivasokra, valamint és ugyanilyen
fontossaggal a helyi pénziigyi szektor kis- és kozépvallalatok fel¢ torténd kozvetitd
szerepének erdsitése révén;

* A kilfoldi mikodotoke-befektetések €lénkitésének tdmogatasa, kiilonds tekintettel a
kozepes méretii befektetokre (szponzorok) és a kevésbé fejlett régiokban megvaldsuld
projektekre;

* A pénzigyi szektor konszolidacidjanak és fejlesztésének tdmogatdsa. A Bank az
elmult idOszak sikereire alapozva kiilondsen keresni fogja annak lehetdségét, hogy
tamogassa a toke- €s pénzkdzvetités novelését a gazdasagban, foként a kisebb méretii
gazdasagi szereploket, valamint az 0j termékek és megoldasok bevezetését célozva,

* Az infrastruktira fejlesztésének tdmogatdsa, kiilonos tekintettel a kozlekedésre €s a
kornyezetvédelemre, és kiilonos figyelmet szentelve a kevésbé fejlett régioknak, az
allami garanciak nélkiil megvalosuld kozosségi projekteknek (sub-sovereign projects)
¢s a kisebb 6nkorményzatoknak.

3.2 Agazati kihivasok és a Bank célkitiizései

3.2.1 A vallalati szektor

Atalakuldsi célok

A Bank tisztdban van azzal, hogy a helyi ¢és a kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok kozott
jelentds szakadék mutatkozik, és tovabbra is tdmogatni fog olyan projekteket, amelyek
ezen szakadék mérséklésére iranyulnak, kiilonds tekintettel a kis- és kozépvallalatokat
célzd projektekre. Az elmult idoszak allami tamogatasu erdfeszitései jartak bizonyos
eredményekkel, azonban nem bizonyultak fenntarthatonak. Ezen kiviil, a csokkend
privatizacios lehetdségek és a ndvekvd munkabérkoltségek fényében, Magyarorszagnak a
kiilfoldi miikoddtoke 0 forrasait kell vonzania a magas befektetési aranyok fenntartasa és
az atalakuléasi eréfeszitések kevésbé fejlett régiokban torténd folytatasa érdekében. Ez
elengedhetetlenné teszi a magasabb hozzaadott értéket képviseld projektek és 1j
szponzorok vonzéasahoz sziikséges feltételek megteremtését. Végiil, a legfobb
reformoknak, mint példaul a privatizacionak ¢és a piaci liberalizacionak, ki kell
teljesednitik.

Miikodesi prioritasok — vallalati szektor

Annak eldsegitése érdekében, hogy a magyar gazdasag teljesitse ezen célkitlizéseket, a
Bank az alabbi miikddési prioritasokra fog koncentralni:
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* A Bank aktivan tdmogatni fogja a privatizacids eréfeszitések befejezddését, kiilonds
figyelmet forditva a nehézségekkel kiizdd vallalkozasok struktiravaltdsahoz vezetd
tranzakciokra (Dunaferr, Bdbolna, Malév, Mabhart), illetve olyan tranzakciokra,
amelyek a tokepiac kiszélesedéséhez és fejlodéséhez vezetnek (Antenna Hungéria,
MOL, MVM, Richter). Az eldbbi esetekben a tranzakcidk magukban foglalhatnak
hiteleket, illetve tOkebefektetéseket, tovabba aktivan keresni fogjuk stratégiai
befektetok tamogatdsat. Az utobbi esetben, a tranzakcidk a varakozasok szerint
elsdsorban részvénypiaci miiveletek lesznek.

* A Bank megkisérli elmélyiteni és kiszélesiteni a kis- és kozépvallalatok szdmara a
bankszektor altal kinalt pénzeszkozok és pénziigyi termékek korét, illetve ahol erre
lehetéség van, ott szakosodott tokealapokal egylitt kozvetleniil eszkozol
befektetéseket. A Bank, toke és kvazi-tOkebefektetések, rugalmas, hosszulejarati
hitelkonstrukcidk és az ipari konszolidacio segitése révén, tamogatni fogja a kdzepes
¢s nagyobb helyi vallalatokat a csatlakozast kovetd iddszak kihivasaira torténd
felkésziilésben (beleértve az Egységes Piacon vald versenyképességet, a regionalis
integraciot és a kdrnyezetvédelmi/biztonsagi eldirasokat, stb.).

e A Bank szelektiv modon, de hitelezni kivanja a nehézségekkel kiizdd, az
elmaradottabb régiokban 1év6, vagy kozepes méretli szponzorokkal rendelkezd
kilfoldi mikodotoke projekteket, illetve azokat, amelyeket méretiiknél fogva a
maganszektor nem tud egyediil finanszirozni.

« A Bank tamogatni fogja a villamosenergia-, a gaz- €s a tavkozlési piacok tovabbi
liberalizacidjat €s megnyitasat. Az energiadgazatban a Bank tamogatni fogja a
szerkezetatalakitast és azokat a modositasokat, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy a
tarsasagok megfeleljenek az Eurdpai Unids kovetelményeknek, valamint tdmogatést
fog nyujtani azon erdfeszitéseknek, amelyek az energiahatékonysdg nyugati
normakhoz valo felzarkoztatasat célozzdk. Konkrétan a villamosenergia-szektorban a
Bank tokebefektetéseken keresztiil javithatja az &ramtermeld vallatok likviditasat , és
segitséget nyujthat a befagyott koltségek kezelésében is. A tavkozlési szektorban a
Bank tdmogathatja az alternativ, illetve ijonnan belépd szolgaltatokat, innovativ
termékeket és megoldasokat biztosithat valamennyi szolgaltaté szamara, tdmogatést
nyujthat a folyamatos tulajdon racionalizdlashoz €és megoldast kindlhat az agazat
problémaibdl adddo potencidlis finanszirozasi hianyossagokra.

3.2.2 A péngiigyi szektor

Atalakuldsi célkitiizések

Noha Magyarorszag bankszektora sokszinti, jol tokésitett, nyereséges €s tilnyomorészt
kiilfoldi tulajdonban van, a banki kozvetités szintjei tovabbra is alacsonyak és a kinalt
szolgaltatasok skaldja kevésbé kifinomult, mint az a fejlettebb piacokra jellemz6. A
szektor ilymddon nem kindl kiegyenstulyozott megoldast a maganszektor sziikségleteire.
Az ¢élesedd verseny azonban egyre fogékonyabba teszi a bankokat az 1j
kezdeményezések irant, €s a kis- és kdzépvallalati finanszirozas, valamint az aruhitelezés
terén mar mutatkozik is bizonyos eldrelépés. A szektor varhatéan tovabbi konszolidacion
fog keresztiilmenni, amelyet valdszinileg a Nyugat-Eurdpaban csoportszinten
végbemend akviziciok fognak kivaltani, mikozben az OTP, a legnagyobb magyar bank, a
kdrnyez6 orszagokba iranyuld aktiv regiondlis expanzios stratégiat kovet.
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A szakosodott pénzintézeti szektor a jelzalogintézmények ¢€s aruhitelezd tarsasagok
megjelenését tapasztalta az elmult két évben. Ennek hajtémotorja a fogyasztoi kereslet és
a bokezli jelzadlogtimogatasi rendszer. Az Onkormdanyzati finanszirozas tovabbra is
alulfejlett, annak ellenére, hogy egyre novekvé mértékben tudatosul a befektetési teher,
amely a helyi 6nkormanyzatokra harul amiatt, hogy meg kell feleljenek az Europai Unid
kozlekedési és kornyezetvédelmi eldirasainak.

A magyar tékepiac mindeddig nem fejlédott megfelelden, leszdmitva a jol miikodo
belfoldi és nemzetkozi allamkotvény piacot, valamint a jelzalogkotvények latvanyosan
fejlodé piacat. Nincs emlitésre méltd vallalati kotvénypiac, €s a részvénypiac is
nehézségekkel kiizd. A kereskedelmi volumenek alacsonyak, a likviditds, leszamitva a
blue chip részvények sziik korét, alacsony, mintegy négy éve nem tortént emlitésre méltd
uj kibocsatasu nyilvanos forgalombahozatal, mikdzben szamos tarsasag ténylegesen
kivonult a tézsdérdl az elmult két évben.

A pénziigyi szektor eldtt allo jelenlegi kihivasok fényében Magyarorszag legfobb
atalakulasi célkitlizése az, hogy megszilarditsa és diverzifikdlja a pénziigyi szektor
valaszat a maganszektorban pénziigyi termékek ¢€s szolgaltatasok irant jelentkezo
keresletre.

Miikodesi prioritasok — pénziigyi szektor

A Bank kordbban meghatarozd szerepet jatszott és jelentdsen hozzajarult a magyar
pénziigyi szektor korai strukturavaltasdhoz. A Bank megkisérel segitséget nyujtani
Magyarorszagnak a fent leirt célok megvalositdsahoz az alabbi prioritdsok megvalositasa
révén:

* A Bank tamogatni fogja a szektor konszolidacigjat, modernizacidjat és regionalis
expanziojat, valamint hozzajarul a privatizacié befejezéséhez (FHB Bank, Postabank,
Konzumbank). A folyamatot leginkabb tékebefektetésekkel és az alarendelt hitelekkel
kivanjuk segiteni.

* A Bank aktivan kivénja segiteni a kis- és kozépvallalatok rendelkezésére allo
finanszirozas pénziigyi kozvetitokon keresztiili novelését. Konkrétan, az EU/EBRD
kis- és kozépvallalati finanszirozasi keret rendelkezésre bocsatasa uj partnerbankok és
lizingtarsasdgok szédmdara, eldnyt fog élvezni. Ezen tGilmenden, a Bank keresi a
lehetdségét annak, hogy megszilarditsa a kis- és kozépvallalatok tékebazisat tovabbi
novekedésiik eldsegitése érdekében.

* A Bank tamogatni fogja a sziiletdben 1évo jelzalogpiacot a lakossagi jelzalog
finanszirozast nytjtoknak biztositott hosszulejarata finanszirozas révén. A Bank ezen
tulmenden megprobal alarendelt hitelt nyujtani a szakosodott jelzalog bankoknak
tokebazisuk megszilarditasa érdekében, lehetévé téve szamukra, hogy megfeleljenek
a jelzalogfinanszirozas iranti novekvo keresletnek, és hogy eldsegitse a lakasok
magantulajdonba keriilését és a lakasallomany fejlesztését.

* A Bank be fogja vezetni az Gjonnan kidolgozott EU/EBRD SMM Finanszirozasi
Konstrukeidét a magyar piacon annak érdekében, hogy a partnerbankokat a kis- és
kozepes meéretli onkormanyzatok hosszabb tavil finanszirozasara 0sztondzze és
elOsegitse azt, hogy az onkormanyzatok megfeleljenek a csatlakozas utani idészak
beruhazasi kdvetelményeinek.
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* A Bank kezdeményezni fogja 0j termékek kifejlesztését, amelyek kozott lesznek
mezzanine ¢és strukturalt termékek, kiillonféle kockazatmegosztasi konstrukciok, az
eszkozportfoliok  értékpapir alapu  befektetésekké alakitasa, hiteljavitasok,
infrastrukturalis projektek masodlagos finanszirozasa, és lehetséges egyiittmiikodés a
Globalis Kornyezetvédelmi Alappal (GEF) a hatarokon atnyuld szennyezést
csokkento projektek megvaldsitasanak el0segitésére.

3.2.3 Infrastruktura és kornyezetvédelem

Atalakuldsi célok

A kozlekedési, kornyezetvédelmi és Onkormanyzati infrastruktira fejlesztése
Magyarorszag egyik utolsd nagy atalakulasi kihivasa. Becslések szerint, 20 milliard €-t
meghaladd 0Osszegli beruhazas sziikséges a kovetkezd 12 évben csak a kozosségi
vivmanyok (acquis communautaire) jelentette kovetelmények teljesitéséhez. Jelenleg a
kozlekedési szektor az egyik legfobb atalakulasi célja a meglévo kozlekedési folyosok
fejlesztése az orszag elmaradottabb régidiban, a befektetések és a gazdasagi fejlodés
elésegitése, valamint Magyarorszdgnak az eurdpai kozlekedési halozatba torténd
integracidja érdekében. A vasutak racionalizdladsdnak folytatdsa kritikus jelentdségli a
teher miatt amit az &agazat a koltségvetésre ro, illetve az ehhez kapcsolddo
makrogazdasagi hatasok miatt. A szerkezetatalakitasi program azonban tovabbi lendiiletet
igényel, kiilondsen a haldzat racionalizalasa szempontjabol. Magyarorszag jelentOs
beruhazasi igénnyel bir a kdrnyezetvédelmi és az dnkormanyzati infrastruktara teriiletén
is, €és fejlesztenie kell a szennyviz- €s szilard hulladék-kezelést az Eurdpai Uniods
kornyezetvédelmi szabvanyoknak torténéd megfelelés érdekében. Mindezeket a
kovetelményeket szigoru pénziigyi keretek kozott kell kielégiteni.

Miikodesi prioritasok — infrastruktura és kornyezetvédelem

A Bank segitséget nyljthat Magyarorszdg versenyképességének javitdsdban és a
regionalis fejlettségi kiilonbségek athidalasdban az atalakulds kovetkezd fazisaban az
infrastruktara fejlesztés timogatasa révén. Ezen tekintetben a legfobb kihivast az olyan uj
projektstruktirdk kidolgozasa fogja jelenteni a kormany és egyéb allami szervek
szdmara, amelyek a magantdkére tamaszkodnak és nem novelik az allami addssagterhet.

* A Bank olyan megoldasokra fogja figyelmét Osszpontositani, amelyek nem
tdmaszkodnak 4llami garancidra, novelik a szektorba torténd hosszulejarata
tokebearamlast és megfelelden osztjak meg a résztvevok kozott a kockazatot. A Bank
aktiv tamogatast kivan nyujtani a Kormany eréfeszitéseiben a magyarorszagi PPP
koncepcié  kidolgozasahoz, az infrastruktira, a kornyezetvédelem ¢&s az
onkormanyzati szektorok teriiletén. Ennek konkrét formaja lehet a kozremiikodés az
iranyelvek kidolgozasanal, a parbeszéd eldsegitése kiilfoldi PPP befektetokkel ill.
azok részvételével, valamint olymodon, hogy a Bank vezetd szerepet vallal a
megfelelden strukturalt teszt-projektekben. A Bank ezen tilmenden megvizsgalja az
egyeb teriileteken felmeriilo lehetdségeket, mint példaul a lakasiigy, illetve az
egészségligy, ahol a maganszektor részvétele segitheti a Kormanyt kotelezettségei
teljesitésében.

* A Bank az orszagos és helyi hatoésagok rendelkezésére fog allni a Kohézios és
Strukturalis Alapok felhasznaldsanak maximalizalasara iranyuld projektek és
programok eldkészitése, tarsfinanszirozasa és megvaldsitasa teriiletén. Ezen kiviil, a
Bank szorosan egyiitt fog mitkkddni az orszagos hatdésagokkal csakiugy, mint az EIB-
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vel az allami finanszirozasu projektekben jelentkez6 hidnyok azonositasara, melyek
lekiizdésében a Bank hozzaadott értékkel birhat.

* Az EU/EBRD SMM (kis- és kdzepes méretii Onkormanyzat) Finanszirozasi Keret
felhasznalasa mellett, mellyel az EBRD a helyi kereskedelmi bankokat a kis- és
kozepes méretli Onkorményzatok hosszitavl finanszirozasara Osztonzi, a Bank
megvizsgalja a tobbfelhasznalés PPP és tobb hitelfelvevos hitelkonstrukciok
felhasznalasanak lehetdségét is a kis projektek/Onkormanyzatok regionalis csoportjai
szamara.

* A Bank tamogatni fogja a politikai irdnyelvek reformjat, a struktiravaltast, a
modernizaciot és a kommercializaciot, végsd soron a vasuti privatizaciot is,
specifikus, célzott beruhdzasi projektek fianszirozasaval és a Bank Miszaki
Egytittmtikodési Keretének (Technical Cooperation) felhasznéalasaval.

* A Bank tamogatni fogja az energiahatékonysag javitasara iranyuld erdfeszitéseket
mind a magén-, mind pedig az allami szektorban, ahol lehet ott kdzvetleniil, ahol
pedig nem, ott kozvetitok révén. A Bank megkisérel timogatast nyujtani a széndioxid
kibocsatasi kvotak kereskedelmének fejlesztéséhez is.

e Végiil, a Bank kiilonos figyelmet fog szentelni az elmaradottabb régiok fejlesztését
elosegitd, valamint a hataron keresztiilnytld regionalis integracidot tamogatd
projekteknek.

3.2.4 Politikai dialégus

A Bank nagy miultra visszatekintd és eredményes parbeszédet folytat a magyar
hatésagokkal, amelynek egyik kiemelkedd eredménye a Jelzalog Ugyleteket szabalyozo
torvény. A kovetkezo stratégiai idoszak soran a Bank folytatni kivanja a parbeszédet a
Korméannyal ¢és az egyéb kormanyzati hatosagokkal a kis- ¢és kozépvallalatok
tamogatasarol. Ezen tulmenden, a Bank torekedni fog arra, hogy segitséget nyujtson
olyan jogi kornyezet kialakitasaban, amely eldsegiti a maganszektor bevondsat az
infrastrukturalis projektekbe torténd beruhdzasokba, valamint folytatja erdfeszitéseit a
tokepiacok elmélyitésének és fejlesztésének tdmogatasara.

4. EGYUTTMUKODES EGYEB NEMZETKOZI INTEZMENYEKKEL

4.1 IMF

Magyarorszag 1982-ben valt a Nemzetkozi Valutaalap tagjava. Részesedése 1.038,4
milli6 SDR. Az orszdg 1996. janudr 1-jével elfogadta a Nemzetkozi Valutaalap
Alapszabalyanak XVIII. Cikkelyét, amely kimondja, hogy a tagorszdgok nem
alkalmaznak korlatozasokat a folyo fizetésekre. Magyarorszag az elmult hisz évben 7
alkalommal vett igénybe pénziigyi tamogatast. A legutobbi készenléti konstrukcio 1998
februarjaban jart le. Magyarorszagnak nincsenek fennalld kotelezettségei a Nemzetkdzi
Valutaalap felé. Az orszdg 12 honapos, a IV. Cikkely altal szabalyozott konzultacids
ciklusban van. A Nemzetk6zi Valutaalap Magyarorszagra vonatkoz6, a IV. Cikkely
tulnyomorészt pozitiv fejleményeit az elismerésre méltdé novekedési ratdk fenntartdsa és
az inflacios célkitiizések két egymast kovetd évben tortént teljesitése tekintetében. A
konzultaci6 azonban felhivja a figyelmet a fiskalis lazasag és a tulzott bérndvekedés
veszélyeire. A Kormany idejekoran megvalositando fiskalis konszolidaciora iranyuld

9 http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2003/pn0358.htm
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tervei ezért tamogatast élveznek, ¢és a bérmérséklés a dezinflacid és a kiilso
versenyképesség eldsegitésének kulcsaként szerepel. A IV. Cikkely szerinti misszio
nagyra ¢értékelte a privatizaci6 ¢és az energiaszektor liberalizacidja teriiletén a
kozelmultban hozott politikai dontéseket, mikdzben rdmutatott, hogy tovabbi
intézkedések sziikségesek.

4.2 Vilagbank Csoport

A magyar Kormannyal egyetértésben, a Vilagbank kezdeményezo szerepet szandékozik
jatszani Magyarorszag felzarkozasi folyamataban. A 2002-es, Magyarorszagra vonatkozo
tdmogatasi stratégia nem szdmol tovabbi magyarorszagi hitellel a Magyarorszag EU
csatlakozasat megel6z6 ¢és kovetd idoszakban. A Vilagbank fenntartja azonban
segitségnyujtasi programjat, amely legfoként elemzési €s tanacsadasi szolgaltatasokat
tartalmaz az FEurdépai Unids csatlakozdsi folyamat tdmogatisara, a szegénység
csokkentésének, a szocidlis befogadas, a kornyezetvédelem, a tudasalapu tarsadalom
fejlesztése és Magyarorszag, mint donor szerepének eldsegitésére. Tovabbra is aktiv egy
32 millio $ 6sszegli onkormanyzati szennyviz-projekt. Az IFC kozép- és kelet-eurdpai
orszagokra vonatkoz¢ altalanos lizleti stratégidja azon szektorokbdl vald kivonulassal
szamol, amelyekben szerepe és addicionalitdsa nem nyilvanvalo, és ahol a maganszektor
€s az eurOpai pénziigyi intézmények aktivan jelen vannak. Az egyediil meglévo
magyarorszagi programja a kis- és kozépvallalatoknak az energiahatékonysagi
beruhazésok megvaldsitasara nyujtott hitelekre dsszpontosit. A MIGA tovébbra is igény
szerint befektetési garancidkat fog kindlni kiilfoldi befektetoknek a nem kereskedelmi
jellegti kockéazatokra.

4.3 EIB

Magyarorszagi tevékenységének 1990-es kezdete 6ta az EIB szamos hiteliigyletet fejezett
be Magyarorszagon, ezek teljes kotelezettségvallalasa 2,3 milliard €. A folydsitott
Osszegeket elsdsorban infrastrukturalis projektekre (30 %), kis- és kozépvallalati,
valamint Onkormanyzati finanszirozast nyujté6 pénzintézetek finanszirozasara (37 %),
valamint a magéanszektorra (33 %) forditottdk. Az Eurdpai Unids tagsagra torténd
felkésziilés részeként és a csatlakozast kovetéen az EIB tovabbra is olyan teriiletekre
fogja Osszpontositani figyelmét, mint példaul az infrastruktira, a kornyezetvédelem,
valamint az ipari projektek, hitelezési tevékenységét azonban Kkiterjeszti olyan 1j
teriiletekre is, mint az egészségiigy és az oktatas, tovabba tamogatni kivanja az
innovaciot €s a technologiai fejlesztést. A hangstly — banki refinanszirozasi kereteken
keresztiil - tovabbra is a kis- €s kozepes vallalatok tamogatasan és az Oonkormanyzati
infrastruktiran, valamint a kornyezet fejlesztésére és védelmére iranyuld projekteken
lesz. Az olyan szektorokban, ahol kifinomultabb finanszirozasi formak lennének
alkalmazhatoak, az EIB, varakozasai szerint, idovel szintén részt vesz. Az 1998-ban alairt
MAYV modernizaciés projektet az EBRD és az EIB kozosen dolgozta ki. A két intézmény
kozott tovabbi egylittmiikodés lehetséges nagy infrastrukturdlis és kornyezetvédelmi
projekteknél, és ezt elsdsorban koltségmegfontolasok és a kormanyzati prioritdsok fogjak
meghatarozni.

2002-ben az EIB tovabb erdsitette egylittmiikodését az Europai Unio Bizottsagaval, és a

Bizottsag tarsfinanszirozoja és tanacsaddja volt az 0j ISPA tdmogatasii magyarorszagi
projekteknél.
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4.4 Eurdpai Bizottsag

2000. januar ota harom, az Eurdpai Kozosség altal finanszirozott eldcsatlakozasi
konstrukcié létezik Magyarorszag ¢€s a tOobbi csatlakozd kozép-europai orszag
elcsatlakozasi elokésziileteinek tamogatasara. A PHARE programon kiviil, amely 1989
Ota nyujt tdmogatast Kozép-Kelet-Eurdpa orszagainak, a SAPARD (Special Accession
Programme for Agricultural and Rural Development) a mezdgazdasdg ¢és a vidék
fejlesztésére nyujt tdmogatast, az ISPA (Instrument for Structural Policies for Pre-
Accession) pedig infrastrukturdlis projekteket finansziroz a kornyezetvédelem és a
kozlekedés teriiletén. Ezen programok tamogatasukat a Csatlakozéasi Partnerségben
meghatarozott prioritasokra Osszpontositjak, amelyek segitségével a jeldlt orszagok
teljesithetik a tagsdggal kapcsolatos kovetelményeket. A harom keret szdmdara
elkiilonitett, az eldcsatlakozasi tamogatést szolgalo teljes éves Osszeg (2000 6ta) mintegy
220 millio €.

A PHARE programban Magyarorszag szdmara elkiilonitett 6sszeg 1992—-1999 kozott
1.030 millio €, 2000-ben 119,8 millié €, 2001-ben 108,8 millio €, és 2002-ben 130,7
milli6 € volt. 2003-ban Magyarorszag 120,7 millio6 €-ra lesz jogosult, amely mar
allokalasra kertilt.

Magyarorszag 2000-ben az ISPA-t6l 88 milli6 €-t, 2001-ben 90,8 millio €-t, 2002-ben
92,4 millié €-t kapott, 2003-ban ez az Osszeg 94,4 milli6 € lesz, ami nagyjabol egyenld
mértékben oszlik meg kornyezetvédelemi és kozlekedési projektek kozott. Az ISPA
program magyarorszagi megvalositasaban jelent0s eldrelépés tortént. A program
miukodésének elso két évében valamennyi ISPA pénzeszkozt lekototték.

A magyarorszdgi SAPARD program a mezdgazdasagi szektor és a feldolgozoipar
versenyképességének javulasaval szdmol, a kornyezetvédelemre 0Osszpontosit ¢és
megkisérli a videki teriiletek alkalmazkoddképességének javitasat. Az allami kiadasok
éves atlaga mintegy 50,5 milli6 € volt a 2000-2006 kozotti idészakban, amelybdl 38,7
milli6 € volt az Eurdpai Unidé hozzajarulasa. 2002. novemberben a Bizottsag ezen
pénzeszkzok kezelését atruhazta a magyarorszagi SAPARD Ugynokségre.

4.5 OECD

Magyarorszag 1996 6ta az OECD tagorszaga. Legutobbi Gazdasagi Felmérésében (2002.
junius) az OECD ramutat a fiskalis konszolidacio sziikségességére amely azért fontos,
hogy elkeriilhetd legyen a korai EMU tagsag érdekében gyors dezinflaciora torekvd
monetaris politikaval vald szembekertiilés. A felmérés szerint a fiskalis konszolidacié nem
valosulhat meg a hiteles kiadasi korlatok és a teljesitményen alapuld koltségvetési
tervezés bevezetése nélkiill. Az OECD a kozszolgaltatasok (oktatds és egészségiigy)
reformjat is siirgeti a humantdke és a hosszutava ndvekedési kilatasok javitasa érdekében.
A jelentés szerint, a privatizacid befejezésre var, és felgyorsitandd az energiaszektor
liberalizacidja. Ezek sziikséges elofeltételei annak, hogy a termelékenység olyan szintet
érjen el, amely lehetdvé teszi az Eurdpai Unio atlagos jovedelmi szintjeihez torténd
felzarkozashoz sziikséges gyors novekedést. E tekintetben, az alacsony munkarészvételi
rata stlyos novekedési korlatot jelent, és a gazdasagi és szocidlis egyenldtlenség okanak
tekinthetd.
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1A MELLEKLET — AZ EBRD EDDIGI UGYLETEI

Ugylet neve Tipus Alairas Teljes EBRD Hitel Toke
diatuma projekt érték  Finansz.

Pet6fi Nyomda Rt. Kozvetlen 91/11/06 5,1 5,1 5,1 0,0
Magyar Tavkozlési Projekt Kozvetlen 92/03/09 216,4 33,6 33,6 0,0
Westel Radiotelefon KFT Kozvetlen 96/06/08 8,4 8,4 8,4 0,0
Fusion Bef. Rt. — Gyorséttermi lanc Kozvetlen 92/06/25 21,5 3,0 0,0 3,0
General Motors Kozvetlen 92/07/09 82,1 30,7 30,7 0,0
Budapestet elkeriilé autout (M0) Projekt Kozvetlen 92/09/15 108,8 21,0 21,0 0,0
TVK/Columbian Tiszai Koromgyarté KFT Kozvetlen 92/11/18 47,1 7,6 7,6 0,0
Kner Nyomda RT Kozvetlen 93/03/03 5,5 1,5 1,5 0,0
Eurocorp Kozvetlen 93/05/11 2,7 0,1 0,0 0,1
New Europe East Investment Fund Regionalis 93/05/28 23,0 49 0,0 49
PCA-Budafok (Kartongyar) KFT Kozvetlen 93/06/01 13,8 34 34 0,0
Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB) - Kotvénykib. Kozvetlen 93/06/02 332 7,7 7,7 0,0
Magyar Hotec (Formulae 1 Hotel),az RZB sor alatt Kozvetlen 93/06/30 1,7 0,9 0,9 0,0
Dun & Bradstreet Regionalis 93/07/15 0,8 0,3 0,0 0,3
ARP — Budapest Bank RT Kozvetlen 93/08/26 6,8 6,8 6,8 0,0
ARP - Kereskedelmi Bank (Kereskedelmi és Hitelbank) Kozvetlen 93/08/26 342 342 342 0,0
ARP - OTP (Orszagos Takarékpénztar) Kozvetlen 93/08/26 18,0 18,0 18,0 0,0
Budapesti Tomegkozlekedési Rehabilitacios Projekt Kozvetlen 93/08/26 86,1 46,1 46,1 0,0
Goldsun Kozvetlen 93/08/30 4,1 4,1 4,1 0,0
Magyar tavkozlési tékebefektetés Kozvetlen 93/11/18 2752 50,9 0,0 50,9
Pannonia Kozvetlen 93/11/22 49,6 6,3 0,0 6,3
EGIS Gyogyszergyar - részleges privatizacio Kozvetlen 93/12/20 38,0 37,8 0,0 37,8
MI1-M15 Autdpalya Projekt Kozvetlen 93/12/23 256,7 72,2 68,3 4,0
Budapest Nagybani Piac Kozvetlen 94/03/08 20,2 4.4 4.4 0,0
Framochem - Borsod Chem/SNPE Kozvetlen 94/04/08 5,1 0,6 0,6 0,0
ARP - Magyar Hitel Bank Kozvetlen 94/06/08 9,2 9,2 9,2 0,0
Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB) - Privatizacio Kozvetlen 94/07/12 23,1 17,5 0,0 17,5
Advent Private Equity Fund - Central Europe LP Regionalis 94/08/17 39,6 5,8 0,0 5,8
OTP Bank Kozvetlen 94/11/02 11,0 11,0 11,0 0,0
Central Business Center Kozvetlen 94/12/16 18,4 5,9 49 1,0
MOL Rt: Zsana Gaztarolo Projekt Kozvetlen 94/12/30 71,8 21,1 21,1 0,0
Hungarian Capital Fund Kozvetlen 95/01/12 343 9,4 0,0 9,4
Cofinec SA (Kner) Kozvetlen 95/01/26 10,1 42 0,0 42
MBA Hitel projekt (garancia) Regionalis 95/03/06 2,1 1,3 1,3 0,0
Graboplast tékeemelés Kozvetlen 95/06/27 8,6 2,4 0,0 2,4
East European Food Fund Regionalis 95/07/18 38,8 7,8 0,0 7,8
Investel szindikalt hitelkeret Kozvetlen 95/09/05 863,2 13,5 13,5 0,0
ARP - Budapest Bank Rt- b6vités Kozvetlen 95/10/12 0,4 0,4 0,4 0,0
MS5 koncesszios autopalya B.O.T. Kozvetlen 95/12/11 350,7 101,2 101,2 0,0
Budapest Bank privatizacio (toke) Kozvetlen 95/12/15 26,1 36,6 0,0 36,6
Prometheus ESCO finanszirozas Kozvetlen 95/12/15 3,8 3,8 3,8 0,0
Déltav Rt. - magyar regionalis tavkozlés Kozvetlen 95/12/12 157,7 23,9 22,0 1,9
ARP - Kereskedelmi Bank (bankbdvités) Kozvetlen 96/01/29 31,6 31,6 31,6 0,0
Borsod Chem Rt privatizaco Kozvetlen 96/02/14 15,8 14,8 0,0 14,8
Digitel 2002 Rt Kozvetlen 96/04/16 97,1 15,5 14,1 1,4
Szikra Lapnyomda Rt. Kozvetlen 96/09/12 10,6 6,1 4,1 2,0
New Europe Insurance Ventures Regionalis 96/10/23 33 0,9 0,0 0,9
OTP alarendelt hitel Kozvetlen 96/12/18 422 422 422 0,0
Budapest Bank kdrnyezetv. és energetikai hitelkeret Kozvetlen 96/12/31 26,8 9,3 9,3 0,0
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Ugylet neve Tipus Alairas Teljes EBRD Hitel Toke
datuma projekt érték  Finansz.
Winterthur MPF/CS L&P Pénztarszolgaltato (téke) Kozvetlen 97/05/27 8,4 4,5 0,0 4,5
Hungarian Equity Partners Kozvetlen 97/09/09 39,3 8,4 0,0 8,4
Raba Rt. Kozvetlen 97/09/30 82,2 9,6 0,0 9,6
DBG Osteuropa Holding GmbH Regionalis 97/10/01 11,5 2,6 0,0 2,6
Prometheus IT Kozvetlen 97/10/01 28,9 16,1 9,6 6,5
Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB) t6keemelés Kozvetlen 97/11/05 63,5 11,5 0,0 11,5
Kereskedelmi és Hitelbank Rt Kozvetlen 97/11/05 253 26,2 0,0 26,2
Baring Communications Equity Regionalis 97/12/05 12,7 2,4 0,0 2,4
Magyar kereskedelmi televizio Kozvetlen 97/12/12 53,3 12,3 12,3 0,0
SRP - Magyar SRP - Ganz Gépgyar Holding Kft Kozvetlen 97/12/18 4,0 4,0 0,0 4,0
Kornyezetvédelmi Befektetési Alap Regionalis 97/12/19 4,7 0,6 0,0 0,6
Advent Central & Eastern Europe II - Regionalis Alap Regionalis 98/01/06 443 53 0,0 53
Winterthur MPF/CS L&P Biztosito (toke) Kozvetlen 98/02/04 10,2 49 0,0 49
MAV-Vasiti kocsi modernizacids és marketing projekt Kozvetlen 98/02/23 220,0 40,0 40,0 0,0
Innova/98 LP Regionalis 98/06/10 10,5 1,9 0,0 1,9
MBA hitelprojekt IT (garancia) Regionalis 98/12/07 0,5 0,2 0,2 0,0
Budapest szennyvizszolgaltato privatizacidja Kozvetlen 98/12/29 40,2 13,7 13,7 0,0
CGE MPF Budapest szennyvizszolg. privatizacidja Kozvetlen 98/12/29 40,2 13,7 13,7 0,0
Info. and Comm. Tech & Industrial Electronic Fund  Regionalis 99/06/02 11,8 2,9 0,0 2,9
AIG New Europe Fund Regionalis 99/06/29 40,2 6,3 0,0 6,3
M1-M15 autopalya atalakitott projekt Kozvetlen 99/08/19 206,0 67,0 67,0 0,0
L&G ESCO Hungary Kozvetlen 99/09/23 3,6 1,2 1,0 0,3
OTP tékebefektetés Kozvetlen 99/10/26 19,4 21,5 0,0 21,5
Ozdi Acélmiivek Kft mini-acélmii projekt Kozvetlen 99/11/26 19,9 10,2 10,2 0,0
Honeywell ESCO Hungary Kozvetlen 99/11/30 12,6 2,1 0,0 2,1
Regionalis/magéant6ke alap - Trigranit Regionalis 99/12/07 37,3 6,8 0,0 6,8
Energiahatékonysagi és kibocsatas csokkentési Alap ~ Regionalis 99/12/22 10,7 3,0 0,0 3,0
Emerging Europe Capital Investors LDC Regionalis 99/12/23 19,9 4,7 0,0 4,7
Budapest Intermodalis logisztikai kdzpont Kozvetlen 99/12/29 23,4 10,0 10,0 0,0
Argus Capital Partners Regionalis 00/09/26 452 8,1 0,0 8,1
Heitman Central Europe Property Partners Fund Regionalis 00/09/29 36,6 8,1 0,0 8,1
Winterthur MPF/CS L&P Biztosito - 1. tdkeemelés Kozvetlen 00/12/13 6,0 2,1 0,0 2,1
Winterthur MPF/CS L&P Pénztarszolgaltato - tékeem. Kozvetlen 00/12/13 42 1,5 0,0 1,5
Regionalis/magantdke alap - Trigranit 11 Regionalis 01/02/17 2,2 0,7 0,0 0,7
EU/EBRD 1. Fazis - Euroventures Danube BV Regionalis 01/02/26 15,0 3,0 0,0 3,0
DVI, Inc. (hitel) Regionalis 01/03/19 6,0 2,0 2,0 0,0
Innova/3 Regionalis 01/04/23 37,7 4,5 0,0 4,5
Winterthur MPF/CS L&P Biztosito - 2. tékeemelés Kozvetlen 01/05/17 9,7 3,3 0,0 3,3
Raiffeisen EU Bévitési Alap Regionalis 01/07/02 8,5 4,1 0,0 4,1
Viking River Cruises Regionalis 01/08/13 6,3 6,3 6,3 0,0
Vivendi Telecom Hungary (VTH) Kozvetlen 01/08/24 3784 49,2 49,2 0,0
Tecnicredito Hungary (szindikalt hitel) Kozvetlen 01/12/03 25,0 10,0 10,0 0,0
EU/EBRD II: Fazis - Ext. - VOLKSBANK Kozvetlen 01/12/12 10,1 10,1 10,1 0,0
Accession Mezzanine Capital LP Regionalis 08/01/02 16,3 7,5 0,0 7,5
Winterthur MPF/CS L&P Biztosito - 3. tékeemelés Kozvetlen 26/06/02 7,7 2,5 0,0 2,5
Parmalat MPF - Magyarorszag Kozvetlen 16/09/02 27,8 9,1 9,1 0,0
Heitman Central Europe Property Partners Fund II Regionalis 02/12/09 28,4 8,1 0,0 8,1
DBG Osteuropa Holding 11 Regionalis 03/01/24 21,8 6,6 0,0 6,6
ORCO APARTHOTELS Regionalis 03/03/07 17,1 1,7 0,0 1,7
MOL - Duna WWTP Outsourcing Project Kozvetlen 03/04/14 39,8 17,4 17,4 0,0
Prometheus II1 Kozvetlen 03/05/12 3,0 0,6 0,0 0,6
Winterthur MPF/CS L&P Panztarszol - 2. tékeemelés Kozvetlen 03/05/27 2,3 0,8 0,0 0,8
Winterthur MPF/S L&P Biztosit6 - 4. tékeemelés Kozvetlen 03/05/27 5,3 1,9 0,0 1,9
5.125,0 1.287,8 873,7 414,1
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1B MELLEKLET — TECHNIKAI EGYUTTMUKODESI PROJEKTEK

Kotelezettségvallalas Név Kotelezettség| Jovahagyas |Kotelezettség Agazat
szama vallalas datuma vallalas
EUR allasa
ECP2000-2002-12-12 Altalanos hitelkeret a Budapest Banknak - 70.000 02/12/05 Elkotelezve Kommunalis/szocidlis
kérnyezetvédelmi tAmogatas szolgaltatasok
ECP96-97-02-44 Kornyezetvédelmi projekt elékészités 106.369 97/02/13 Lezarva Kommunalis/szocialis
szolgaltatasok
ECP96-97-02-45 Kornyezetvédelmi projekt el6készitése 174.704| 97/02/13 |Lezarva Koz6sségi/szocialis
szolgaltatasok
FIN-1992-12-08 Orszagos Munkalgyi Kézpont 46.870 92/12/02 Lezarva Kommunalis/szocidlis
szolgaltatasok
FIN-1993-10-07 Orszagos Munkaligyi Kézpont - projekt 32.528| 93/10/22 Lezarva Pénziigy, tzlet
kezdés
FRA-1993-06-02 Onkormanyzati fejlesztés - Magyar 28.597| 93/05/27 [Lezarva Kozlekedés, raktarozas
Kommunalis Bank
FRA-1993-07-04 Budapesti tomegkdzlekedés - dijszabasi 85.797| 93/07/09 Lezarva Kézlekedés, raktarozas
rendszer atalakitasanak tanulmanya
GER-1994-03-04 Tiszai Vegyi Kombinat Rt - befektetés 69.791 94/03/16 Lezarva Energia
elékészitése
JAP-1991-08-02 GIRO Bankkartya 79.962| 91/08/01 Lezarva Pénziigy, lzlet
JAP-1992-01-09 Budapest varosi infrastruktura 545.261 92/01/01 Lezarva Epitéipar
JAP-1992-01-13 M1-M15 autépalya koncesszid 462.064 92/01/01 Lezarva Kozlekedés, raktarozas
JAP-1992-02-14 Export hitelgarancia 21.490| 92/02/01 Lezarva Pénziigy, lzlet
JAP-1992-10-28 Mez6gazdasagi szerkezetatalakitas 209.998( 92/10/01 Lezarva Mezégazdasag, erdészet,
halaszat
JAP-1993-08-36 Budapesti tdmegkdzlekedés rehabilitacios 125.000| 93/08/01 Lezarva Kozlekedés, raktarozas
projektje - parkolas ellenérz6 rendszer
JAP-1993-08-37 Budapesti tdmegkdzlekedés rehabilitacios 246.987| 93/08/01 Lezarva Kozlekedés, raktarozas
projektje - kommercializacios tanulmany
JAP-1993-10-53 Mez6gazdasagi szerkezetatalakitasi projekt - 239.437( 93/11/17 Lezarva Pénziigy, tzlet
tanacsadasi tamogatdas 4 bank szamara
JAP-1993-10-54 Mez6gazdasagi szerkezetatalakitasi projekt - 207.818| 93/11/17 Lezarva Pénzugy, Gzlet
tréning tamogatas 4 bank szamara
SPA-1994-09-03 Kilkereskedelem finanszirozas 137.953| 94/08/12 Lezarva Pénziigy, lzlet
UKC-1994-05-02 Budapesti témegkdzlekedés rehabilitacios 17.000( 94/05/01 Lezarva Kézlekedés, raktarozas
projektje - kommercializaciés tanulmany
UKC-1994-09-06 Transelektro csoport - kdrnyezetvédelmi 3.378| 94/09/01 Lezarva Energia
ellendrzés
UKC-1994-09-07 Transelektro csoport - technikai tanulmany 88.693| 94/09/07 Lezarva Energia
UKE-2001-01-03 Magyar pénzigyi felligyelet - felligyeleti 100.000| 01/01/19 Lezarva Kommunalis/szocialis
segitségnyuijtas szolgaltatasok
FRA-1995-08-02 Energiahatékonysagi projekt fejlesztés - 104.786 95/07/17 Lezarva Energia
finanszirozas energiaszolgaltaté
tarsasagokon keresztil
UKC-1996-09-21 Gazszolgaltaté szektorral kapcsolatos 18.480( 96/09/25 Lezarva Energia
technikai aktualizalas
ECP-1995-12-44 Specialis Szerkezetatalakitasi Program — 1.024.683 96/01/02 Lezarva Ipari termelés
alap vallalati portfolio - Befektetésfejlesztési
és Megvaldsitasi Team (IDIT)
ECP-1995-12-45F Specialis Szerkezetatalakitasi Program 326.941 96/01/02 Lezarva Pénziigy, tzlet
keretszerzédés - Befektetés el6tti vallalati
tdmogatas - I. Team
ECP-1995-12-46F Specialis Szerkezetatalakitasi Program 173.727]  96/01/02 Lezarva Pénziigy, tzlet
keretszerz6dés - Befektetést megel6zd
véllalati tdmogatas - Il. Team
GER-1994-12-12 Magyarorszag Specidlis 170.423| 94/11/03 Lezarva Pénzugy, Gzlet

Szerkezetatalakitasi Program -
megvaldsithatésagi tanulmany
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Kotelezettségvallalas Név Kotelezettség| Jovahagyas |Kotelezettség Agazat
szama vallalas datuma vallalas
EUR allasa

GER-1995-11-06 Magyarorszag Specidlis Szerkezetatalakitasi 12.194( 95/10/24 Lezarva Pénzugy, Gzlet
Program megvalésithatésagi tanulmany —
kibdvités

GERK-1996-05-05 Magyar Hiltel Bank - due diligence 307.363| 96/05/01 Lezarva Pénzugy, Gzlet

JAP-1993-01-01 Budapesti Ertéktézsde kliring és betét 176.702| 93/01/01 Lezarva Koézlekedés, raktarozas
kozpont

EC-1992-08-34 Duna folyammeder fejlesztési program - 237.180 10/08/92 Lezarva Pénziigy, tzlet
kornyezetgazdalkodas a vegyiparban

EC-1992-09-37 Duna folyammeder fejlesztési program — 155.336| 92/09/15 Lezarva Pénziigy, tzlet
projektfinanszirozas és befektetés

ECP-1995-12-38 M1-M15 monitoring tanulmany 165.765 95/11/15 Lezarva Epitéipar

ECP96-97-02-41 MAV Magyar Allamvasutak - 345.948| 97/02/10 Lezarva Kézlekedés, raktarozas
személyszallitasi tanulmany

ECP98-2000-02-63 MAV személyszallitasi szolgaltatasok 150.000 00/02/08 Lezarva Kozlekedés, raktarozas
tanulmany, Il. Fazis

FIN-1993-01-01 Duna folyammeder fejlesztés - papir és 50.954| 93/01/20 Lezarva Pénziigy, lzlet
celluléz értékelés

GER-1994-11-11 Kombinalt szallitds megvaldsithatésaga 52.774| 94/10/24 Lezarva Kézlekedés, raktarozas

SWI-1994-11-03 Kombinalt szallitds megvaldsithatésaga 131.280| 94/10/17 Lezarva Kézlekedés, raktarozas

DEN-1997-08-02 TurnAround Management Programme — 4.524| 97/08/15 Lezarva Ipari termelés
TAM' Transelektro Il

GRE-2001-09-03 Biztositott tigyletek: intézményépités 5.680| 01/09/05 Lezarva Kommunalis/szocialis
Magyarorszagon szolgaltatasok

JAP-1993-08-31 Kornyezetvédelmi tréning bankarok szamara 99.000| 93/08/01 Lezarva Pénziigy, lzlet

JAP-1993-09-47 TurnAround Management Programme - Ajka 27.822| 93/09/01 Lezarva Ipari termelés

JAP-1993-09-49 TurnAround Management Programme — 4.198 93/09/01 Lezarva Ipari termelés
Caola

JAP-1995-05-14 TurnAround Management Programme — 49.748 95/05/01 Lezarva Ipari termelés
Tanselektro

JAP-1995-05-15 TurnAround Management Programme - Eger 25.624| 95/05/01 Lezarva Ipari termelés
East-West Limited

JAP-1997-08-23 TurnAround Management Programme - 10.815( 97/08/15 Lezarva Ipari termelés
Transelektro Il

LUX-2000-09-04 TAM Program Kézép-, Kelet- és Dél- 58.951 00/09/13 Lezarva Ipari termelés
Eurépaban

TAI-2002-01-02 TAM Program — Malyi Tégla 47.927( 02/01/15 Folydsitas Ipari termelés

alatt
TAI-2002-01-03 TAM Program - Salgétarjan Konfekcioipari 47.927( 02/01/15 Folydsitas Ipari termelés
alatt

UKC-1995-12-23 Ingé vagyontargyak megterhelésére 49.793| 95/12/12 Lezarva Kommunalis/szocidlis
vonatkozé nyilvantartas kialakitasahoz szolgaltatasok
nyujtott segitség

UKC-1997-01-02 Ingé vagyon megterhelésére vonatkozé (j 200.389( 97/01/29 Lezarva Kommunalis/szocidlis
térvény szerinti nyilvantartas szolgaltatasok
megvaldsitasahoz nyujtott segitség

UKC-1997-08-08 TurnAround Management Programme - 28.163| 97/08/15 Lezarva Ipari termelés
Transelektro Il

UKE-1999-11-07 Regionalis - close-out netting térvényhozas 50.000| 99/11/08 Lezarva Pénziigy, tzlet

UKE-2001-03-10 Az Uj Atfogé Ertékpapirtdrvény 49.684| 01/03/20 |Lezarva Kommunalis/szocialis

megalkotasaval kapcsolatos jogi
segitségnyuijtasi szolgaltatasok M.o.-nak

szolgaltatasok

! TAM- TurnAround Management Program — Nehéz helyzetben levé vallalatok szerkezetatalakitasara iranyuld
tanacsadasi program (ford.)
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UKE-2001-05-17F Biztositott tranzakciok: Intézményépitési 149.915| 01/05/03 Folydsitas Kommunalis/szocialis
Projekt szolgaltatasok
HOL-1992-11-10 Orszagos garancia rendszer kialakitasa a 9.970( 92/11/01 Lezarva Pénziigy, lzlet
kis- és kozépvallalatoknak
JAP-1993-07-22 Orszagos garancia rendszer kialakitasa kis- 4.181 93/07/01 Lezarva Pénziigy, tzlet
és képvallalatoknak
AUS-1991-07-01 Megvalésithatésagi elétanuimany - tavkozlés 25.609| 91/07/01 Lezarva Tavkozlés
AUS-1994-05-01 Kultdra-alapu idegenforgalmi tanulmany 34.854| 94/05/30 Lezarva Kereskedelem,
idegenforgalom
EC-1993-12-72 Budapesti Nagybani Piac Projekt kib&vitése - 323.750 93/12/17 Lezarva Ipari termelés
piac Uzem racionalizalasa/Piaci Informaciés
Rendszer kialakitasa
FRA-1992-07-05 Budapesti Nagybani Piac 20.305| 92/07/13 Lezarva Ipari termelés
FRA-1993-12-07 Husfeldolgoz6 ipar szerkezetatalakitasa 185.795 93/02/10 Lezarva Ipari termelés
ITA-1992-12-01 Budapest Nagybani Piac 75.509| 92/07/01 Lezarva Ipari termelés
JAP-1993-12-62 Budapesti Nagybani Piac b&vitésének 167.908| 93/12/01 Lezarva Ipari termelés
projektje - projekt tervezés, tender
el6készités és felugyelet
TAI-1992-04-27 Magyar Tavkozlési Vallalat 52.281 92/04/01 Lezarva Tavkozlés
TAI-1993-01-01 Magyar Tavkozlési Vallalat - due diligence 198.772]  93/01/01 Lezarva Tavkozlés
tanulmany
Az orszagba iranyul¢ teljes 6sszeg €-ban: 8.713.324
A bejelentett teljes 6sszeg €-ban: 8.713.324
Kotelezettségvallalasok szama: 67
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2. FUGGELEK - POLITIKAI FUGGELEK

A politikai rendszer

Magyarorszag jelenlegi Alkotmanya 1949-ben sziiletett, de azota jelentés mértékli
modositason ment keresztiil. 1994-1998 kozott egy tobbparti bizottsag dolgozott az
Alkotmany 1j valtozatan, a partok kozotti €s a Kormanyon beliili megosztottsag azonban
megakadalyozta a Parlamentet az 1) Alkotmany elfogadasaban. A valasztasi rendszer a
tobbségi €és a részaranyos szavazasi rendszerek elemeit 6tvozi. Az Orszaggytilés 386
képviseldi helyébdl 176-ot egyéni valasztokeriiletek képviseldi foglalnak el. Az egyéni
valasztokeriiletbl a valasztasok elsd fordulgjaban torténd megvalasztdshoz abszolut
tobbség sziikséges. A szavazas mdasodik fordulgjaban a gydzelemhez a ,,pluralits” is
elegendd. A fennmarado képviseldi helyek a partok listaira leadott szavazatok aranyaban
oszlanak meg. A Parlamentbe jutdsi kiiszobot a partok szdmara 1990-ben 4 %-ban
hataroztak meg, majd az 1994-es valasztasokat megel6zden 5 %-ra emelték.

Magyarorszag politikai ¢élete a bal- és a jobboldal kozott polarizaltabb, mint Kozép- és
Délkelet-Europa barmely mas orszagaban. A Kormany és az ellenzék kozotti konfliktus
gyakran ¢les, a parlamenti partok azonban rendszeresen egyiittmiikodnek a tobbparti
jellegti kérdésekben. A bal- és jobboldal kdzotti megosztottsag nem felszines, hanem a
torténelemben és a kulturaban gyokerezik. Ez a polarizacidé az elmult évtizedben
elmélyiilt és kétparti rendszerre hasonlitdo viszonyok fokozatos kialakulasahoz vezetett —
ami nem jellemzd a régid tobbi orszdgdnak politikai berendezkedésére. Az
egypartrendszer 1989—1990-es megsziinésekor szamos part jott 1étre, ezek koziil azonban
jelenleg csak négy képviselteti magat a Parlamentben: a szocialistdk ¢és a
szabaddemokratak, a baloldalinak mindsiilé partok alkotjadk a Kormanyt, mig a jobboldali
Fidesz és kisebb szovetségese, a Demokrata Forum alkotjak az ellenzéket. A jelenleg
Parlamenten kiviili partok kozott megtalalhaté a Magyar Igazsag és Elet Partja, amelyet
1993-ban Csurka Istvan, radikalis nacionalista ir6 és tamogatdi hoztak 1étre, a Magyar
Demokrata Férumboél tortént kizarasukkor. Csurka ellentmondasos alak, részben a
részben pedig kozvetleniil, vagy kdzvetetten antiszemita megnyilatkozasai miatt. A Part
1998-ban a szavazatok 5,5 %-at szerezte meg, 2002-ben azonban nem jutott be a
Parlamentbe.

A kozponti kormany jelentés hatalommal bir. A helyi Onkormanyzatok kicsik,
szétdaraboltak, ¢és finanszirozas tekintetében nagymértékben fliggenek a budapesti
kozponttol. A 19 megyei kormanyzat megvalasztasa kozvetleniil torténik, ezek azonban
nem rendelkeznek politikaalakitd és pénziigyi hatalommal. Az 1993-as Kisebbségi Jogi
Torvény szerint léteznek nemzetiségi, ¢s ahol erre sziikség van, kisebbségi
onkormanyzatok. A miniszterelnok erds pozicioval rendelkezik: levaltasara csak ,,pozitiv
bizalmatlansagi inditvany” alapjan keriilhet sor, amelyhez meg kell nevezni mar a
szavazas pillanatdban a javasolt alternativat. Az 1998-2002 kozotti, Orban Viktor
irdnyitotta Fidesz kormanyzas alatt a tarca nélkiili miniszter irdnyitotta Miniszterelndki
Hivatal komoly irdnyitasi és ellendrzési szerepet szerzett. A miniszterek hataskorébe
tartozik a politika megvaldsitasa rendeletek és hatarozatok Utjan, a miniszterekre azonban
nem vonatkozik a parlamenti bizalmatlansagi szavazds, csak kozvetleniil a
miniszterelndkre. Egy kis orszdgban talan elkeriilhetetlen modon, a szoros személyes
kapcsolatrendszerek fontos szerepet jatszanak a politika alakitasdban ¢és a
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kormanyzasban. Az 1998-2002 kozotti Fidesz kormanyzat olymodon probalta meg
igazolni tamogatdinak a kormanyzati €s médiapoziciokba torténd kinevezését, hogy azt
allitotta, tevékenységét gatolta a kommunista korszakbol visszamaradt személyek és
csoportok jelenléte a kozélet kiilonboz6 szektoraiban. Az ombudsman és az Allami
Szamvevoszék a kozvélemény szemében fiiggetlen intézménynek mindsiilnek. Az
Alkotmanybirosdg a német birdsag mintdjara épiil fel, és jelentds hatalommal bir,
beleértve a parlamenti torvények feliilvizsgalatanak és érvénytelenitésének jogat is.

Nemzetkozi kapcsolatok

Az 1920-as Trianoni Szerz0dés oOta, amelynek értelmében Magyarorszag 1918 el6tti
tertiletének kétharmada a szomszédos orszagokhoz keriilt (Roménia, Csehszlovakia és
Jugoszlavia), a szomszédos orszagokban 1évo jelentés magyar nemzetiségi kisebbségek
jelenléte mindig problémat jelentett Magyarorszag, valamint szomszédai szdmara. Az
1980-as években a — kiilondsen a romdniai — magyar kisebbségek kiizdelme fontos kérdés
volt a kialakuloban 1évé ellenzéki partok szamara. A kommunista uralom vége 6Ota a
magyar korméanyok egyenstlyozni probdlnak a szomszédokkal kialakitandd konstruktiv
kapcsolatok sziikségessége €s a magyar kisebbségek tamogatasanak vagya kozott.
Mintegy 1,6 milli6 magyar nemzetiségli ¢l Romanidban, koriilbelil 500.000
Szlovékiaban és csaknem 300.000 Szerbia/Montenegro teriiletén (ezek tobbsége az északi
Vajdasag tartomanyban, amely 1918-ig, majd 1941-1945 kozott Magyarorszag része
volt). Ezen kiviil, 156.000 magyar nemzetiségili (az 6ssznépesség 0,3 %-a) ¢l Ukrajnaban.
A Statusztorvény Magyar Parlament altali elfogaddsa 2001 jUniusaban jelentds
fesziiltséget okozott a Romaniaval és Szlovéakiaval kialakitott viszonyban. A torvény
gyakorlati segitséget volt hivatott nyujtani a magyar kdzosségeknek, mikdzben jeleznie
kellett, hogy - noha Magyarorszag az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozassal elfogadja a
schengeni hatdrokat az Eurdpai Unid 0j hatardn -,nem fordit hatat a nem Eur6pai Unios
orszagokban €16 magyar kisebbségnek. Azonban mind Romania, mind pedig Szlovakia
tiltakozott a Statusztorvény ellen, mivel azt diszkriminativnak és teriileten kiviilinek
mindsitette, valamint karosnak az 1990-es évek kozepe oOta kialakitott bilateralis
kapcsolatok szempontjabol. Az Orban-, majd késébb a Medgyessy-kormany altal tett
kiilonb6z6 engedmények révén Romaniat nagyrészt sikeriilt megnyugtatni. A két
miniszterelnok, Medgyessy Péter és Adrian Nastase, 2003 szeptemberében megallapodast
irt ald, amely tartalmazta a két orszag joszandékanak kinyilvanitasat e kérdésben.
Szlovakia azonban tovabbra is hatarozottan ellenzi a torvényt. A Medgyessy-kormény
kozelmultban tett kisérletei, hogy Szlovakiat véleménye megvaltoztatasara birja,
mindeddig sikertelenek maradtak, a targyalasok azonban folytatodnak.
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3. FUGGELEK - JOGI ATALAKULAS

I Idobeni értékelés

Magyarorszag kereskedelmi torvényeinek kiterjedtsége és hatékonysaga’
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Forras: Az OGC Jogi Mutatoi Felmérése; 1997-2002
*Megjegyzés: Az y-tengely mutatoi 1-t61 (kis elorelépés) 5-ig (jelentds eldrelépés) terjednek

Magyarorszag kereskedelmi torvényei magas szinten fejlettek és altalanossagban ezen a
szinten maradtak az elmult hat évben. A kereskedelmi tranzakcidkat - mint példaul a
jelzaloggal biztositott hitelezést, a hitelatstrukturalast és részvénytarsasagok létrehozasat -
érinté kereskedelmi jogi szabdlyozas Magyarorszdgon az altaldnos vélemény szerint
atfogo jellegli. A helyi jogaszok megitélése szerint, noha 1997-1998 6ta bekdvetkezett
némi visszaesés mind a kereskedelmi torvények atfogdsdgaban, mind pedig azok
hatékonysagaban, a torvények végrehajtasanak hatékonysaga alland6 szinten maradt 1999
Ota, az atfogo jellegiik pedig 2001 6ta nem valtozott.

2 Az EBRD minden évben Jogi Mutatdi Felmérést végez a kozép- ¢s kelet-eurdpai orszagok, a Balti-dllamok és a
Fiiggetlen Allamok Kozosségének jogi reform terén tett elérelépéseinek mérésére, arra alapozva , hogy hogyan latjak
mindezt a helyi ligyvédek és tudomanyos szakemberek. Az ilyen felmérések eredményei az adott orszagokban gyakorld
tugyvédeknek kikiildott kérddivekre adott valaszokon alapulnak. A felmérés az ¢ véleményiiket tiikkrozi az orszag
jogrendszerével kapcsolatban, valamint konkrétan arrdl, hogy a legfobb kereskedelmi és pénziigyi térvények milyen
mértékben érték el a nemzetkozileg elfogadott standardokat (kiterjedtség) és hogy ezek a térvények milyen mértékben
valdosulnak meg és keriilnek végrehajtasra (hatékonysag). A felmérés kizarolag a helyi tigyvédeknek a sajat orszaguk
torvényeivel kapcsolatos megitélésén alapul, és nem tiikrozi az EBRD sajat véleményét ezen jogrendszerekkel
kapcsolatban. Ezen kiviil megjegyzendd, hogy minden egyes valaszadot csak a sajat orszagara vonatkoz6 kérddiv
megvalaszolasara kérnek, nem pedig 6sszehasonlitas megtételére.
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IL. A tobbi atalakul6 orszag helyzete

Magyarorszag normativ torvényei megkdzelitik a nemzetkozi szintet, azokat a torvények
végrehajtdsdhoz  sziikséges intézményi mechanizmusok tamogatjak, ¢és ennek
eredményeként az orszag Osszességében jol allja az dsszehasonlitast a tobbi atalakuloban
1évé orszaggal. Az EBRD 2002. évi Jogi Mutatdo Osszehasonlitisa alapjan, amely a
magyar torvényeket ismerd jogaszok megitélését mérte, Magyarorszag iizleti torvényei
megfelelden tamogatjak a befektetési €s egyéb tizleti tevékenységet.

Osszehasonlitva a régi6 mas orszagaival, Magyarorszdg kereskedelmi tdrvényeit a
szakmaban dolgozd jogaszok a legjobbak kozott tartjak szamon. A megitélés szerint
Magyarorszdg kereskedelmi torvényei a Cseh Koztarsasagéval, Esztorszagéval és
Litvaniaéval azonos szintliek.

A JOGI SZEKTOR ERTEKELESE
Csoddeljaras

A cs6deljarassal kapcsolatos jelenlegi magyar szabalyozast a csddeljarasrol, felszamolasi
eljarasrol és végelszdmolasrol sz016, 1991. évi IL torvény tartalmazza. Ez a torvény 1992.
januar 1-jén lépett hatdlyba, és azdta tobb alkalommal modositottak, legjelentdsebb
mértékben 1993-ban és 1997-ben. Osszességében, a rendszer jorészt az addsoknak volt
kedvezobb, az utobbi idOben eszkozolt modositasok altal azonban mara valamivel
hitelezObaratabba valt. Az alabbiakban részletezziik ezen modositasok lényegét.

A 2000. évi CXXXVII. torvényben foglalt cs6dtérvény moddositdsok (amelyek 2001.
szeptemberétdl hatalyosak) célja a garantalt hitelezd pozicidjanak javitasa a felszdmolasi
eljaras soran azaltal, hogy a torvény eldirja, hogy a felszamolas soran a biztositéki
vagyon ¢értékesitésébol befolyd oOsszeg 50 %-a kizarolag a garantalt hitelezo
koveteléseinek kielégitésére hasznalando fel (a vagyon értékesitési koltségeinek levonasa
utan). Az ilyen jellegli fizetésre valo jogosultsighoz azonban a garantalt hitelezonek a
kérdéses biztositékot legalabb 1 évvel a felszamoldsi eljards kezdete el6tt kellett
létrehoznia, és amennyiben ez kérdéses, be kell mutatni azt, hogy a biztositékot 1étrehozo
szerzOdést a felek johiszemiien, vagy elegendo ellentételezésért hoztak létre.

Egy masik Iényeges, a kozelmultban bekovetkezett valtozas a jogi keretekben az
ugynevezett ,.hat honapos” szabdly eltdrlése volt, amely szerint a Foldhivatalnal a
felszdmolasi eljaras kezdete elétt kevesebb, mint hat honappal korabban bejegyzett
zélogjogokkal biztositott hitelek biztositék nélkiilinek mindsiilnek a torvényes kifizetési
sorrend szempontjabol. Ez a reform kiilonos jelentdségli azon hitelezOk szamara, akik
jelzalogara a biztositékot Budapest teriiletén talalhatd ingatlan jelenti, ahol is az
adminisztraciés lemaradds a jelzalog Budapesti Foldhivatal altali bejegyzését akar 1
évvel is késleltetheti.

A 2000. évi CXXXVIL. torvény szintén kibovitette a ,,kapcsolt felek” megallapodasaira
vonatkozd szabalyozast olymodon, hogy belevette a felszdmolas alatt allo ados
rokonsdgan kiviil az adds részvényeseit, vezetd tisztségviseldit, ezek rokonait, és
kozvetlen, valamint kozvetett tarsait is. Barmely, az adoés €s egy kapcsolodo fél kozott
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1étrejott szerzodés rosszhiszemiinek tekintendd, €s nem érvényesithetd a hitelezokkel
szemben.

A 2000. évi CXXXVII. torvény elfogadasa 6ta négy tovabbi modositast hajtottak végre a
Csodtorvénnyel kapcsolatban, ezek elsdsorban a csddeljaras és a felszamolasi eljaras

cres

Noha ez a térvénycsomag jelentds elorelépéseket tartalmaz a modern keretek atiiltetése
tekintetében, még nem megfelelden kezel bizonyos sziik keresztmetszeteket, és
bonyolultabb tranzakcioknal ingatag jogi alapot jelent.. Noha az Eurdpai Unid a
csddeljaras jogi kereteit megfelelonek taldlja, a cégfelszamolassal és a hitelezoi igények
kezelésével kapcsolatos végrehajtast tovabbra is hosszadalmasnak €és bonyolultnak talélja.

A még megoldasra varo kihivasok a kovetkezok: (i) tovabbra is meglehetsen hosszu 1d6
telik el a csddeljaras kezdeményezése és a csOd hivatalosan érvényes bejelentése kozott;
(i) a birésagoknak ¢és a hitelezoknek a csddgondnokok feletti iranyitasanak hianya
(példaul a birésag nem donthet szabadon az eljaras végével kapcsolatos dontés
meghozatalakor); (iii) a csédeljaras megkezdésével kapcsolatos koltségek elrettentéen
hathatnak; végiil (iv) a nehézségekkel kiizdd tarsasdg pénziigyi és iizleti helyzetére
vonatkozé informéciot idében biztositani kell a hitelezok szdmara ahhoz, hogy
kezdeményezhessék az atalakitast.

Tokepiacok

A magyar értékpapirpiacokra vonatkozo legfobb torvény a Tokepiacokrol szolo, 2001.
évi CXX. torvény (a ,,TPT”). A TPT 2002. januarjaban Iépett hatilyba, és helyére 1épett
az 1996. évi Ertékpapirtorvénynek, az 1994. évi Arutézsde torvénynek és az 1991. évi
Befektetési alap torvénynek. A TPT jobban megfelel az Eurdpai Unid befektetési
szolgaltatasokrol, értékpapirok nyilvanos tézsdére vitelérdl és tézsdei kereskedelmérdl, a
befektetési alapokrol, a befektet6k védelmérdl és a pénziigyi szektor feliigyeletérdl szolo
relevans iranyelveinek. A TPT ezen tilmenden, a befektetési alapok 1j tipusait hozza
létre, ados marad azonban az atruhazhato értékpapirokba torténd kollektiv befektetésre
vonatkozd kotelezettségvallalasokkal kapcsolatos Eurdpai Unids irdnyelvek teljes
végrehajtasaval.

A magyar tOkepiac legfobb szabalyozohatosaga az 1999 decemberében elfogadott, a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél szold torvény szerint 2000 aprilisaban
létrehozott Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (,PSZAF”). A PSZAF hérom
kiilonboz6, korabban 1étezett hatdsagot, az Ertékpapir Feliigyeletet, a Bankfeliigyeletet és
a Biztositas Feliigyeletet helyettesiti. A PSZAF-re vonatkozo torvény 2002. januarjaban
modosult, megerdsitve a PSZAF fiiggetlenségét. A PSZAF nem rendelkezik azonban
hataskorrel sajat szabalyozas kibocsatasara. Ezért a PSZAF hatalmanak megerdsitésére
iranyulo reformtorekvések tovabbi figyelmet igényelnek Magyarorszagon.

Az 1995. évi Biztositasi torvényt 2000 jiniusdban modositottak annak érdekében, hogy a
magyar torvényi szabalyozds megfeleljen az Eurdpai Unidés szabvanyoknak. A
modositasok kozott a biztositasi szovetségekre vonatkozd minimalis tokekdvetelmények
megnovelésére, a tulajdonosi struktiurdk attekinthetdségének novelésére, valamint a
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kortiltekintd feliigyelet megerdsitésére vonatkozo rendelkezések szerepelnek. A magyar
nyugdijrendszer reformjara 1998 januarjaban keriilt sor, ennek keretében egy
harompillérii rendszer fokozatosan helyére Iépett az akkor 1étezd beszedd-kirévo
rendszernek. A masodik €és a harmadik pillérek, szemben a beszedd-kir6vo rendszerrel,
teljes mértékben finanszirozottak — a résztvevok a sajat nyugdijukhoz eszkozdlnek toke
megtakaritast, szemben az el6z0 rendszer tagsagnak torténd fizetéseivel. A masodik pillér
magan nyugdijpénztarakat jelent, amelyekben a részvétel egy bizonyos kor alatt kotelezo,
mig a harmadik pillér az 6nkéntes nyugdijpénztarakat foglalja magaban.

Tarsasagi torvény és vallalatiranyitas

A jelenlegi Tarsasagi torvény (,,GT”) 1997-ben CXLIV. torvényként kertilt elfogadasra,
¢s 2001-ben moédositottdk. A GT harom kiilonb6z6 vallalati format kiilonboztet meg: a
kozos vallalatot, a korlatolt felelosségli tarsasagot €s a részvénytarsasagot. A korlatolt
felelosségli tarsasag €s a részvénytarsasag a két Magyarorszagon legelterjedtebb tarsasagi
forma. A GT kiilonbozé tokekdvetelményeket hataroz meg a kiillonbozo tarsasagi
formakra. A Cégbejegyzésre vonatkozo 1997. évi torvény szerint a tarsasdgok
cégbirdsagi bejegyzésére 60 napos hataridé vonatkozik. A tarsasdg nem jogosult
engedélyhez kotott tevékenységet folytatni bejegyzése elott, és a Cégbirosagi bejegyzés
befejezéséig a tarsasagi tulajdonrész nem idegenithetd el.

Részvénytarsasagban a legfobb szerv a részvényesi kozgyiilés, amelynek jogaban all a
tarsasag tisztségviseldit megvalasztani, illetve visszahivni. A részvényesi kozgyilés 20
nappal korabban a részvényeseknek megkiildott értesitéssel hivhatd Ossze. Az
igazgatotestiilet a részvénytarsasag napi irdnyitasaért felelos legfobb intézmény. A GT
szerint egy személy nem tobb, mint harom tarsasagban lehet igazgatosagi tag. A GT ezen
tulmenden meghatdroz az dsszeférhetetlenségre vonatkoz6 egyéb szabalyokat is (példaul
a magyar Polgéri Torvénykonyv szerint meghatarozott kozvetlen hozzéatartozokkal kotott
tizletek). A GT el6irja tovabba a részvénytarsasagok szamara a feliigyeld bizottsag
létrehozasat, amelynek legfobb feladata a tarsasdg irdnyitdsi tevékenységének
feliilvizsgalata annak biztositasara, hogy ezen tevékenység a tarsasag és a részvényesek
érdekeinek szolgalatdban folyik. Az igazgatdsdg a tarsasdg alapitd okiratdban
meghatarozott gyakorisaggal, azonban nem kevesebb, mint 3 havonta, jelentési
kotelezettséggel tartozik a feliigyeld bizottsagnak. A feliigyeld bizottsdg mellett, a GT
kotelezdve teszi a konyvvizsgald megvalasztasat is a részvénytarsasagok szamara.

A GT szerint, a tarsasadg részvényese kérheti a birdsagtol a tarsasdgi hatarozat
feliilvizsgalatat, amennyiben az adott részvényes nem szavazott a hatarozat mellett, és az
vélhetden ellentmond a Tarsasagi torvénynek, a tarsasag alapitd okiratanak, vagy barmely
egyéb torvénynek. Ilyen igényt azonban a hatarozat tudomasulvételét 30 napon beliil be
kell nyujtani. A feliilvizsgalatért felelos birdsag sajat belatasa szerint felfiiggesztheti a
kérdéses hatirozat végrehajtasat. A kérdéses hatarozat érvénytelennek nyilvanittatik,
amennyiben a birosag dontése szerint a hatarozat megszegte a torvényt, vagy a tarsasag
alapito okiratanak rendelkezéseit.

Az OECD Villalatiranyitasi Alapelveivel dsszevetve, a Bank 2002. évi vallalatirdnyitasi

szektor értékelési projektje alapjan a jelenlegi magyar torvényi szabalyozas a
vallalatiranyitasrol a Bank miikddési teriiletének orszagai kozott a legjobbak kozé
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tartozik. Megjegyzendd azonban, hogy ez a Projekt a vallalatiranyitasi kérdésekre
vonatkozd meglévo torvények és szabalyozasok értékelésére torekszik. Az értékelésben a
hangsuly a vonatkozo jogi kereteken (azaz a ,,irott” torvényeken, illetve a torvény
»atfogdsdgan”) van ezen orszdgokban, nem pedig az egyes tarsasagok gyakorlatan, illetve
a torvény tényleges végrehajtdsan (azaz az elfogadott torvény ,hatékonysagan’). Ezért
annak ellenére, hogy a magyarorszagi torvények esetleg jol szabdlyozzdk a
vallalatiranyitasi kérdéseket, tovabbi erdfeszitések sziikségesek annak biztositasara, hogy
a jo torvények jo gyakorlati megvaldsitast nyerjenek a magyar tarsasagoknal.

Koncessziok

A koncessziokat az Altalanos Koncesszios Torvény és az agazatspecifikus torvények
egylittese iranyitja. Az 1991. évi modositott Koncesszids Torvény altalanos kerettdrvény,
¢s utalast tartalmaz kiilonb6z0 agazatspecifikus, a Koncesszios Torvénynek alarendelt
torvényi szabalyozasokra. A Koncesszids Torvény latszolag kimeritd listat tartalmaz azon
tevékenységekrol/szektorokrol, ahol a koncesszios megoldasok alkalmazandok. Az
agazatspecifikus koncessziokra vonatkozo torvényi szabalyozas tovabbi meghatarozassal
szolgdl az egyes szektorokra vonatkozd koncesszids megoldasokrol  és
keresztreferencidkat tartalmaz a Koncesszios Torvényre. Példaul, a banyaszatra
vonatkoz6, 1993. évi XLVIIL. torvény szdmos bekezdést tartalmaz a banyészati dgazatra
vonatkoz6 koncessziés megoldasokrdl, mikdzben hivatkozik a Koncesszios Torvényre is.
A Koncesszios Torvény szerint a koncesszids szerzodés idoszaka nem haladhatja meg a
35 évet.

A Koncesszios Torvény szabdlyozza a tenderfolyamatot, valamint hivatkozik a
kiilonleges Tendertorvényre és a Polgari Torvénykonyv azon relevans bekezdéseire,
amelyek szintén alkalmazanddk a koncesszids megallapodasra. A Koncesszios Torvény
szabalyokat fogalmaz meg a szerzOdéses megoldasokra, a koncesszid odaitélésének
eljarasara ¢és rendelkezik a nemzetkozi valasztottbirésdg, mint a jogvitdk rendezésére
hivatott forum lehetdségérol.

A Koncesszios Torvény jelenleg valamelyest feliiletesnek €s rugalmatlannak tiinik.
Példaul, a koncesszios jogok harmadik félre torténd engedményezését korlatozza azzal,
hogy ahhoz a koncesszid odaitéldjének hozzajarulasa sziikséges. Egyéb nehézségek is
fennallnak, példaul a stabilitdsi rendelkezés koncepcidjanak hidnya ¢és a rossz
attekinthetdség atekintetben, hogy Ilétezik-e majd méltanyos ¢és mikodoképes
kompenzacids mechanizmus, vitas kérdések felmeriilése esetén.

Jelzalog iigyletek

A biztositott ligyletekre vonatkozo torvényt a Polgari Torvénykonyv 251-269. cikkelyei,
valamint az 1960. évi 11. szamu torvényerejii rendelet 47., 47/A és 48. cikkelyei
tartalmazzak. Ezen rendelkezések 2001. szeptember 1-jén az 1996. évi XXVI. torvény
altal modositott rendelkezéseket helyettesitd, A zalogjoggal kapcsolatos torvényi
szabalyozas modositasarol sz6lo, 2000. évi CXXXVIL. térvény szerint 1éptek hatdlyba. A
Polgari Torvénykonyv rendelkezései foglalkoznak az ingd vagyonra vonatkozd, birtokon
beliiliségen alapuld zalogjoggal, az ing6 és ingatlan vagyonra bejegyzett (de birtokba
nem vett vagyontargyon alapulo) zalogjoggal, a vallalkozasokra bejegyzett zalogjoggal, a

46



jogokra és kovetelésekre vonatkozo biztositékkal, valamint a fiiggetlen biztositékokkal. A
prioritasrél és a csdédeljardsban torténd biztositék végrehajtasrol a Csddeljarasrol,
felszamolasi eljarasrol és végelszamolasrol szolo, a CXXXVIL. torvénnyel modositott,
1991. ¢évi IL torvény foglalkozik. Végiil, két rendelet szabalyozza a kérdést
részletesebben: (1) az Igazsagiigyi Minisztérium 2001/11 (IX.1.) rendelete a zalogjogi
nyilvantartas részletes szabalyair6l; valamint a Kormany 2003/12 (I1.30.) szamu rendelete
a zalogtargyak birdsagi eljarason kiviili értékesitésének szabalyairol.

A torvény a kiilonboz6 tipust vagyontargyak zalogjoggal torténd megterhelésére atfogd
rendszert fogalmaz meg. Az ingd vagyontargyakra bejegyzett zalogjogot a kodzponti
elektronikus nyilvantartas tartalmazza, amelyet 1997 6ta miikodtet a Kozjegyzok Magyar
Orszagos Kamaraja. A torvény a 2000-es reform ota jelentds tartalmi javulasokon ment
keresztiil:

5

*

Az elfogadhato biztositéki fedezetek skaldja boviilt.

Végre lehetové valt a valtozoé vagyontargyak alkotta csoport megterhelése.

A vallalati biztositék els6bbségi szabalyai vilagosabba valtak.

Megsziint a kétértelmiiség a kovetelések ¢és kintlévoségek megterhelésével
kapcsolatban.

A végrehajtasi szabalyok lényegesen leegyszeriisodtek, és mara lehetové valt a
birdsadgon kiviili végrehajtas. A fent emlitett rendelet megfelelden részletes utmutatast
nyujt ahhoz, hogy a hitelez6 altali kozvetlen értékesités megoldast jelentsen az ados
mulasztasa esetén.
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A legfobb teriilet, ahol tovabbi javulds lenne Ilehetséges, a vallalati biztositék
érvényesitése, ami tovabbra is meglehetdsen kockazatos. Az Igazsagiigyi Minisztérium
jelenleg dolgozza ki a részletes szabalyozast, ami bizonyos tisztazassal szolgalhat. Ezen
tulmenden, nincs rendelkezés a jogok ¢és kovetelések zalogjoggal torténd
megterhelésének bejegyzésére. Tovabba, még mindig jelentds a bizonytalansag az
értékpapirok megterhelésének lehetdsége koriil, és ennek megfeleléen ezen teriileten a
tovabbi reformok régota varatnak magukra. A Polgari Torvénykonyv atfogd reformja
jelenleg van folyamatban Magyarorszdgon, €s noha ez jelentds elényt hozhat szamos
teriileten, 1étfontossagu, hogy a zélogjoggal biztositott ligyletekre vonatkozo, vagy azokra
kozvetetten hatd szabalyok reformja ne assa ald az eddig elért jelentds elérelépést.

Tavkozlés

A tavkozlési szektort jelenleg az Orszagos Hirkozlési Feliigyelet (,,HIF”) szabalyozza, és
a torvényi kereteket els6sorban a 2001. évi Hirkozlési Torvény. A HIF a Kozlekedési,
Hirkozlési ¢és Viziigyi Minisztériumnak (a ,minisztérium”) tartozik jelentési
kotelezettséggel, €s ezen minisztérium politikajat hajtja végre. A toérvény 2001. december
23-an lépett hatalyba és 2002 januarjaval liberalizalta a tavkozlési piacokat. A torvény a
HIF és a minisztérium kozott ujra felosztja a feleldsségi kordket és rendelkezik a
hirkdzlési szolgaltatok nyilvantartasarol, beleértve mind a tavkozlést, mind pedig a postai
szolgéltatast. A torvény megfelelden szabalyozza az Gsszekapcsolodasi megallapodéasok
targyalasi szabdlyait csakligy, mint a dijszabasok Ujraegyensulyozésat.
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A HIF jogilag kiilonallo testiilet, amely fiiggetlen a minisztériumoktél és a
szolgaltatokban tulajdonrésszel rendelkezd egyéb kormanyzati szervezetektdl. A HIF
kiilon koltségvetési sorral €s teljes illetékességgel €s orszagos hataskorrel rendelkezik a
tavkozlési berendezések, haldzatok, nem koncesszids szolgéltatasok engedélyezésére,
beleértve a postai szolgaltatasokat is. A HIF tevékenységét a kormanybiztos feliigyelete
alatt végzi. A HIF felelds a jelentds piaci pozicidoval bird szolgaltatok azonositdsaért
(ezek a 25 %-os piaci részesedéssel rendelkezd tarsasagok a tavkozlési szolgaltatasok, a
mobil radidtelefon szolgaltatasok, a béreltvonali szolgaltatasok, valamint az interconnect
szolgaltatasok teriiletén). A jelentds piaci poziciot birtokld szolgaltatokra az Eurdpai
Unidban jellemz0 kotelezettségek harulnak.

A tavkozlési szektor szabalyozasa vilagosnak €s kovetkezetesnek mondhatd. Az dtmenet
orszagai koziil Magyarorszagot tartjak széles korben az egyik legfejlettebbnek a
tavkozlési  torvényeknek az FEurdopai Unid torvényeihez igazitdsa tekintetében.
Magyarorszag Eurdpai Unids csatlakozési targyalasainak tavkozlési fejezete hivatalosan
2002 decemberében zarult le, noha azt ideiglenesen mar 2000 méjusaban lezartdk. A
szabalyozoi kornyezet atlathatonak mondhat6. A Kormany rugalmas hozzaallasat
bizonyitotta a Matav (a korabbi allami tulajdoni szerepld) monopdliumanak
megsziintetése egy évvel az eredetileg tervezett idOpont eldtt, ezzel felgyorsitva a
versenyt az agazatban.

Noha a liberalizacié minden bizonnyal 0j lendiiletet ad a versenynek a szektorban, a
verseny kibontakozasa idobe fog telni, és a verseny teljesen szabaddé valasa nem varhato
2003/2004 elott. Noha Magyarorszag meglehetdsen fejlett, az EU véleménye szerint a
tavkozléssel kapcsolatos Eurdpai Unids vivmanyok bizonyos elemeinek atiiltetése még
hatravan. Emlitést érdemel ebben a tekintetben azonban a 2003 majusaban kiadott
tervezet, amely, ha megvaldsul, Magyarorszag tervezett csatlakozasa elOtt lezarja a
magyar Tavkozlési Torvény Eurdpai Unids normékhoz valé harmonizacid utolsé nyitott
kérdéseit is. A torvénytervezet tobbek kozott a telefonszam-hordozhatdsag 2004. januari
bevezetését javasolja vezetékes eldfizetok szamara, majd 2004. majusatdol a mobil
elofizetdk szamara. A szélessavu szolgaltatok kotelesek lesznek lehetdvé tenni iigyfeleik
szamara, hogy kiilonbozd szolgaltatokat valasszanak az altaluk igénybe vett minden
egyes szolgaltatasra, valamint a helyi hurokhoz valo hozzaférés is egyszeriisodni fog. A
tervezet ezen talmenden, javasolja az altalanos hozzaférési szolgaltatasok
finanszirozasanak feliilvizsgalatat, a Matav hozzaférési deficit potdijanak eltorlését €s a
vezetékes-mobil végzddtetési dijak csokkentését. Ezen kiviil, a javaslat szerint az Europai
Unids kovetelményekkel dsszhangban, jovo évtdl a tavkozlési tarsasdgoknak dijaikat a
hosszutava koltségndvekményeik alapjan kell szamitaniuk, ezzel pontosabban tiikkrozve
valos koltségeiket.

Jogi reform projektek

Koncessziok

2003-ban a Bank targyaldsokat kezdett Magyarorszdg Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztériumaval a koncesszios torvényi keretek megfeleld fejlesztésére irdnyuld jogi
technikai segitségnytjtas lehetdségérdl, amelynek eredményeként a szabalyozas
megfelelne majd az Eurdpai Uni6 szabvanyainak ¢és eldsegitené a kozszféra-magéanszféra
partnerségét tamogato intézmények kialakulasat.
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Jelzdlog tigyletek

1995 o6ta a Bank az Igazsagiigyi Minisztérium kérésére aktiv segitséget nytjtott a modern,
hatékonyan mukodd hitelpiac fejlesztéséhez. Ez a segitségnyujtds (ami eredetileg egy
1995-ben ¢és egy 1997-ben indult projektet tartalmazott) a Bank maganszektorban
kezdeményezett tranzakcidi jogi kornyezetének fejlesztésére €s a magyarorszagi
maganszektorbéli befektetések altalanos feltételeinek javitdsara iranyult az ingd
vagyontargyakra bejegyzett zalogjognyilvantartd szamitogépes rendszer létrehozasa
révén, majd késébb ennek sikeres miikddtetésével és fenntartasaval. A nyilvantartas 1997
ota muikodik, €s a statisztika szerint a miikodésbdl jelentds elony szarmazik. A keretek
2000 végén a Bank kozremiikddésével tovabb javultak. Ezen fejlesztések 2001
szeptemberével 1éptek érvénybe, és azota a bejegyzések szdma novekedett. A Bank ezen
kiviil segitséget nyujtott az Igazsagiigyi Minisztériumnak a nyilvantartasrdél és a
birésagon kiviili végrehajtasrol sz616 végrehajtasi rendeletek kidolgozasaban is. A Bank
részt vesz tovabba a reformok iizleti kozosségben vald elterjesztésében, kiilonds
tekintettel a kis- és kozépvallalatokra, amelyek szdmara a rendszerbol tovabbi elonyok
szarmazhatnak. A Bank e terlileten megvalositott miiszaki egyiittmitkodési projektjeinek
(TC) sikere fényében helye lehet tovabbi segitségnyujtasnak a torvényalkotasi
elokészitési munka tovabbi tamogatidsara. Magyarorszag kiilonleges, a reformokban
élenjard helyzetébdl, valamint abbol addddan, hogy mintdul szolgdl maés orszadgok
szamara a biztositott ligyletek teriiletén, kulcsfontossagl annak biztositésa, hogy a lehetd
legjobb standardok keriiljenek alkalmazasra, amelyek aztan elterjedhetnek az egész
régidban.
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4. FUGGELEK — GAZDASAGI MUTATOK

Magyarorszag
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Becslés Elérejelzés Elérejelzés

Output és kiadas (Szézalékos valtozas redlértékben)

GDP 29 1,5 13 4,6 4,9 4.2 , 37 33 3,5 5,0
Maganfogyasztas -0,2 <71 -3,4 1,7 4,9 4,6 4.1 5,0 8,8 na na
Allami fogyasztés‘ -12,7 -4,1 -4,2 57 -0,3 1,8 1,2 4,4 1,5 na na
Brutté beruhazas 12,5 -4,3 6,7 9,2 13,3 59 77 3.5 58 na na
Aruk és szolgaltatasok
exportja 12,5 13,4 84 26,4 16,7 13,1 21,8 9,1 3.8 na na
Aruk és szolgaltatasok importja 8,8 -0,7 6,6 246 10,1 12,3 211 6,3 6,1 na na

Brutto ipari kibocsatas 78 43 3,6 12,8 13,7 10,7 18,1 3,6 2,6 na na

Brutté mezégazdasagi kibocsatas 3,2 2,6 6,3 -1,8 -0,3 0,9 -79 10,4 na na na

Foglalkoztatés2 (Szazalékos valtozas)

Munkaerd (éves atlag) -3,3 -2,6 -1,2 -1,3 0,4 21 0,4 -0,5 0,4 na na

Foglalkoztatas (éves atlag) -2,0 -1,9 -0,8 0,0 1,4 3,1 1,0 0,3 -0,1 na na

(A munkaer6 szazalékaban)

Munkanélkiiliség (év végi) 10,7 10,2 9,9 8,7 7.8 7,0 6.4 57 58 na na

Arak és bérek (Szazalékos valtozas)

Fogyasztoi arak (éves atlag) 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0 9.8 9,2 4,8 4,5 4,0

Fogyasztoi arak (év végi) 21,2 28,3 19,8 18,4 10,3 11,2 10,1 6,8 53 5,1 4,4

Termel6i arak (éves atlag) 1.3 28,9 218 20,4 11,3 51 11,6 52 -1.1 na na

Termel6i arak (év végi) 14,8 30,2 20,1 19,5 71 8,2 12,4 73 -1,3 na na

Atlagos brutt6 havi jévedelem a
gazdasagban (éves atlag) 22,6 16,8 20,4 223 18,3 13,9 13,56 18,2 18,3 7.6 na

Kormanyzati szektor® (A GDP szazalékaban)

Allamhaztartasi egyenleg -7,5 -6,7 -5,0 -4.8 -4,8 -3.4 -3,4 -4,7 -9,2 -5,5 -4,5

Allamhaztartési kiadas 59,5 52,6 48,8 49,5 50,4 44,8 47,1 60,5 63,6 58,2 na

Allamhaztartasi adéssag 88,2 86,4 72,8 62,9 61,1 60,7 57,6 52,1 54,3 55,7 55,5

Monetaris szektor (Szézalékos valtozas)

M3 monetaris aggregatum(év 14,0 20,8 22,7 20,3 18,0 171 95 14,2 12,0
végi)

Lakossagi (belféldi) hitel (év végi)* 18,1 13,7 7.6 12,0 13,2 -6,4 14,8 8,2 20,5 na Na

(A GDP szazalékaban)

M3 monetaris aggregarum (év 49,4 46,4 46,4 45,9 45,5 45,6 46,6 48,4 46,2 48,8 50,1
Végi)

Kamat és arfolyamok (Szézalékban évente, év végén)

Refinanszirozasi rata 25,0 28,0 23,0 20,5 17,0 14,5 11,0 9,8 8,5 na Na

Bankkézi kamatlab (30 napos
futamiddig) 31,3 27,8 23,2 19,7 17,3 14,5 1,9 10,0 8,9 na Na

Betéti kamatlab sulyozott atlaga
(egy évnél révidebb lekotés) 22,9 24,4 18,6 16,3 14,4 1,9 99 94 76 na Na

Hitel kamatlab sulyozott atlaga
(egy éven beliili lejarattal) 27,9 32,2 24,0 20,8 18,8 19,4 12,8 12,0 10,3 na Na

(Forint/US$)

Arfolyam (év végi) 110,7 139,5 164,9 203,5 219,0 252,5 284,7 279,0 225,2 na Na

Arfolyam (éves atlag) 105,1 125,7 152,6 186,8 214,5 237,3 282,3 286,5 258,0 250,0 260,0

Kiils6 szektor (Millio US$-ban)

Folyészamla -3,912 -2,480 -1,678 -981 -2,298 -2,081 -1,325 -1,118 -2,618 -5,276 -3,472

Kereskedelmi egyenleg® -3,635 -2,442 -2,645 -1,963 -2,353 -2,176 -1,771 -2,029 -2,082 -4,410 -5,095

ru export® 7,613 12,810 14,183 19,637 20,749 21,844 25,861 28,074 34,792 40,587 44,438
Aruk importj 11,248 15,252 16,828 21,600 23,102 24,020 27,632 30,103 36,874 44,997 49,533

Kulfoldi miikddétéke beruhazas,
netté 1,097 4,410 2,279 1,741 1,555 1,720 1,123 2,255 598 1,354 1,782

Brutté tartalékok (év végi),
kivéve az aranyat 8,727 11,967 9,681 8,400 9,312 10,948 11,202 10,894 9,437 9,772 9,738

Kiils6 adéssagallomany 28,521 31,655 27,956 24,395 27,280 29,336 30,528 33,647 36,453 48,203 52,442
(Az aruk és szolgaltatasok import hénapjaiban)
Bruttd tartalékok (év végi),
kivéve arany 7,5 7.6 57 4,0 41 4,6 4,0 3,7 2,6 2,2 1,9
Adéssagszolgalat na na 85,3 40,2 31,4 20,8 14,9 13,4 12,3 14,9 13,4
Memorandum tételek (A megadott egységben)
Népesség (év végi, millio) 10,2 10,2 10,2 10,2 A 10,1 , 10,2 10,0 10,0 10,0
GDP (millié Ft-ban) 4.364.811 5.614.042 6.893.934 8.540.669 10.087.357 11.393.508 13.145.717 14.824.000 16.980.000 18.370.000 20.060.282
Egy fére es6 GDP (US$-ban) 4.052 4.359 4.425 4.495 4.641 4.757 4.637 5.083 6.581 7.348 7.715

Az ipar részesedése a GDP-bdl,

%-ban 21,9 231 235 25,0 259 26,7 27,9 27,2 na na Na

A mezbgazdasag részesedése a

GDP-bél, % 59 59 6,1 58 54 53 4,6 4,9 na na Na
A foly6szamla/GDP, %-ban 9.4 -5,6 -3,7 -2,1 -4,9 -4,3 -2,8 2,2 -4,0 7.2 -4,5
Kils6é adossag — tartalékok

millié US$-ban 19.794 19.688 18.275 15.995 17.968 16.332 19.326 22.753 27.016 38.432 42.704
Kiils6 adéssag/GDP, %-ban 68,7 70,9 61,9 53,3 58,0 61,1 65,6 65,0 55,4 65,6 68,0
Kiils6 adossag/aruk és

szolgaltatasok exportja, %-ban 267,2 176,3 138,6 96,2 102,3 106,7 94,9 94,0 85,6 96,2 94,6

Megjegyzés: Az 1992-1999-es adatok az orszagos hatésagoktol, a Nemzetkézi Valuta Alaptdl, a Vilagbanktél, az OECD-t6l szarmazo kiadvanyokban szerepld becsléseket tiikrozik. A 2000—
2001-es adatok az EBRD értékelésein, illetve részben ezen forrasokbol szarmazé informaciokon alapulnak.

! Az 1994-es allami kiadasokra és importra vonatkozé adatok tartalmazzak az orosz katonai berer ért tortént fi
transzfereket, amelyek a haztartasi fogyasztasok kozott szerepelnek.
2 Az adatok a Munkaeré Tanulmanybél szarmaznak.
3 Az allami szektor adatai a 2000-ig terjedé hivatalos fiskalis mérlegadatok. A 2001-2003-as fiskalis adatokat a hivatalos forrasok az ESA95 alapjan szamitjak.
4 A lakossagi (belfoldi) hitelek valtozasai korrigaltak, tikrozend6 az 1994—-1995-6s bank Ujratokésitést.

A kormanyzati fogyasztas nem tartalmazza a szocialis
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