AZ EUROPAI UJJAEPITESI ES FEJLESZTESI BANK
DOKUMENTUMA

MAGYARORSZAG
STRATEGIA

Az Igazgatdsag altal 2005. november 15-én elfogadva

A dokumentum szévegét az EBRD csak az olvaso kényelme érdekében forditatta le. Noha minden lehetséges intézkedést megtett
a forditas hitelességének biztositdsara, az EBRD nem vallal semminemi{i garanciat a forditds pontossagaért. A forditas
felhasznalasa az olvaso sajat felel6sségére torténik. Az EBRD, alkalmazottai, illetve képvisel6i semmilyen koriilmények kozott
nem vallalnak felelésséget az olvasd, vagy barmely mas személy felé a forditds barmely okbol eredd pontatlansagaért, hibaiért
és/vagy a forditas tartalma barmely részének barminemii megvaltoztatasaért, illetve barmely ezekbdl eredd karért. Az angol
eredeti és a forditas kozotti barmely eltérés, vagy ellentmondas esetén az angol valtozat az iranyado.



TARTALOMJEGYZEK

TARTALOMJEGYZEK 2
ROVIDITESEK 4
VEZETOI OSSZEFOGLALO 5
1. A BANK PORTFOLIOJA 8
1.1. AZ EDDIGI TEVEKENYSEGEK ATTEKINTESE ......ooeiiiuiiiiiiiieeeeneeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeeeaneeeeenneeeeennnens 8
1.2. AZ ELOZO ORSZAGSTRATEGIA MEGVALOSITASA ....ooiiiiviee e 9
1.3. A BANK TEVEKENYSEGENEK AZ ATALAKULASRA GYAKOROLT HATASA.....cccoovvveviiiireeeeennn. 11
1.3.1. PENZUIGYE SZEKIOT ..ot 11
1.3.2. Infrastruktiura és kOrnyezetvedelem .................ccc.cccvovvuiioiiiecii e 12
1.3.3. VAIALATT SZEKLOT ...ttt 12
1.4. A JELENLEGI PORTFOLIO PENZUGYI TELJESITMENYE ......oiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeieeeeseeeeeeeaeeesenaeas 13
1.5. TARSFINANSZIROZAS MOZGOSITASA ...t ettt 13
1.6. TANULSAGOK .....ccoiiueiiiiieeiee et e eeeee e e et e e st e e e e eeseeaaeeeseaaaeesentaeesessseeesenaseessnnaeesennaeeesannaeas 13
2. MUKODESI KORNYEZET 14
2.1. ALTALANOS REFORMKORNYEZET ...evvveeteeeeeeeeeeeeseseetoseseesseeessetssesesessessesesessesesesssesesssessoes 14
2.1 1. POLILIRAT KOTIYEZEL........c.ieiiii ettt 14
2.1.2. KOTHYEZEIVEARIEIN ...ttt 14
2013, JOGE FEIO M.ttt ettt ettt 15
2.2. ELORELEPES AZ ATALAKULASBAN ES A GAZDASAG VALASZA ....vvvviiiieieeeee e 16
2.2.1. A Bank tevékenységeinek makrogazdasagi feltételei..................cccocoomieniiiniiioiiioiioianiannn, 16
2.2.2. Sikerek az atalakuldsban €8s KiRIVASOK ... 17
3. STRATEGIAI ORIENTACIOK 23
3.1. A BANK PRIORITASAI A STRATEGIA IDOSZAKARA ........ocoeeiueieeeieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeneeeeeneeeenn 23
3.2. AGAZATI KIHIVASOK ES A BANK CELKITUZESEL ....vvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeeeeseeeeeeseseseeseseseseeseseseenens 24
3. 2.1, VAIIQLIATT SZERTOF ..o 24
3.2.2. PENZUGYI SZEKEOT ..ottt 24
3.2.3. Infrastruktura és kOrnyezetVedelem ... ..........ccc.cccuvevvueiiieecieiiie e 25
4. EGYEB NEMZETKOZI PENZINTEZETEK EUROPAI UNIO ..... 25
4.1. AZEUROPAIUNIO (EU) ...ootiiiiiiiiiecee ettt ettt et et s sae e ve v e enbeensesssessaenneas 25
4.2. EUROPAI BEFEKTETESI BANK (EIB) ....oiiiiiiiiiieiieiteie ettt nes 25
4.3. NEMZETKOZI VALUTAALAP (IME) ..ottt sttt es 26
Y | 7 E ] 27N 3 TR 26
4.5. NEMZETKOZI PENZUGYTI TARSASAG (IFC)...ooviiiieiiei et 26
1. SZ. FUGGELLEK:AZ EBRD KOTELEZETTSEGVALLALASAI EVENTE.......... 27
2.SZ. FUGGELEK: NETTO KUMULATIV UZLET IPARAGANKENT ........c........ 38
3.SZ. FUGGELEK: ELOKESZITES ALATT ALLO PROJEKTEK .......cccovvervuernee 39
4.SZ. FUGGELEK: KIVALASZTOTT GAZDASAGI MUTATOK 40
5.SZ. FUGGELEK: AZ ATALAKULAS KIHIVASAINAK 2005-0S
ERTEKELESEBOL SZARMAZO MINOSITESEK 41
6. SZ. FUGGELEK: A STRUKTURALIS VALTOZAS KOMPARATIV MUTATOI . 45
7.SZ. FUGGELEK: POLITIKAI ES TARSADALMI ERTEKELES .......cooeevrerernnee 47
8. SZ. FUGGELEK: 52
1. MELLEKLET: TC PROJEKTEK MEGOSZLASA ......cciiiuiieieiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeaveeeeenneeeeenneeeans 55
2. MELLEKLET: HIVATALOS TARSFINANSZIROZASI PROJEKTEK MEGOSZLASA .....oovvvvvieinieeeeeeeeeeinens 69



9.SZ. FUGGELEK: MAGYARORSZAG KERESKEDELMI TORVENYEINEK

ERTEKELESE

10. FUGGELEK: MAGYARORSZAG TERKEPE .....ouovveeiereeeeeeeesessesasnsssssssssasasses



ROVIDITESEK

AAK
EIB
EIF
ESCO
ETS
EU
EUR
FIDESZ
FDI
GDP
GM
HUF
IAIS
IFC
IFI
IMF
I0SCO
PO
MAV
MAVIR
MDF
MKB
MOL
MSME
MSZP
MT
MVM
NATO
NHH
OECD
OTP
PAYG
PCA
PPP
PSZAF
SME
SZDSZ
TSO
TVK
WWTP

Allami Autépélya Kezeld

Europai Befektetési Bank

Eurdpai Befektetési Alap

Energiatakarékossagi Tarsasag

Széndioxid Emisszi6 Kereskedd Rendszer
Europai Unid

Euro

Fiatal Demokratak Szovetsége

Kiilf6ldi miikodotoke befektetés

Brutt6 hazai termék

General Motors

Magyar forint

Biztositas-feliigyeletek Nemzetkozi Szovetsége
Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag

Nemzetkozi pénzintézetek

Nemzetk6zi Valutaalap

Ertékpapir Bizottsagok Nemzetkozi Szervezete
Nyilvénos részvénykibocsatas

Magyar Allamvasutak

Magyar Villamosenergia-ipari Rendszeriranyité
Magyar Demokrata Férum

Magyar Kiilkereskedelmi Bank

Magyar Kdolaj- és Foldgazipari Részvénytarsasag
Mikro, kis- és kozépvallalatok

Magyar Szocialista Part

Magyar Telekom

Magyar Villamos Miivek Rt.

Eszak-atlanti Szerz6dés Szervezet

Nemzeti Hirk6zlési Hatosag

Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet
Orszagos Takarékpénztar

Fizetd-kirovo

PCA-Budafoki Papirgyar
Public-Private-Partnership

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

Kis- és kozépvallalatok

Szabad Demokratak Szovetsége

Atviteli rendszer iizemeltet

Tiszai Vegyimiivek

Szennyviztisztitd mi



VEZETOI OSSZEFOGLALO

Magyarorszag tovabbra is teljesiti a Bank Alapité6 Megallapodasanak 1. cikkelyében
foglalt feltételeket. Az elmult 15 évben Magyarorszag jelentds elOrelépést tett az
atalakulasban. A gazdasagi tevékenység 80 szazaléka magankézben van, az
arliberalizacid fejlett szinten all, az orszdgot nyitott kiilkereskedelem és liberalis
kilfoldi befektetési feltételek jellemzik, ami Magyarorszag szamara eldkeld helyet
biztosit az Europai Unidhoz tjonnan csatlakozott orszagok legfejlettebbjeinek
csoportjaban.

Magyarorszag 2004 majusdban bekdvetkezett csatlakozasa az Eurdpai Unidhoz
kedvezd hatast gyakorolt a gazdasdgi kibocsatds novekedésére csakligy, mint a
kereskedelemre, a mezdgazdasagi bevételekre és az infrastrukturalis beruhazasokra. A
gazdasagi novekedés a 2003-as 2,9 szazalékrol 2004-re 4,2 szazalékra emelkedett, a
maganbefektetések ndvekedésének, az export boviilésének, valamint a mezégazdasagi
termelés jelentds novekedésének kovetkeztében. A makrogazdasagi egyenldtlenségek
azonban tovabbra is jelentdsek. A koltségvetési hiany 2004-ben a GDP 54
szdzalékara csokkent. Ez a 2003-as 6,5 szazalékos deficitnél ugyan alacsonyabb,
magasabb azonban az eredeti célkitlizésnél, ami aldhuzza a tovabbi jelentds fiskalis
intézkedések sziikségességét, a gazdasdg destabilizacidjanak elkeriilése, valamint
Magyarorszag terv szerinti, az eurd zonahoz kozéptavon torténd csatlakozasanak
elésegitése érdekében. Az allamadossdg a GDP 57 szazaléka koriili szintet ért el, a
koltségvetésen kiviil végrehajtott jelentds infrastrukturalis beruhdzasok mellett. A
folyo fizetési mérleg hianya a GDP 8,8 szdzaléka koriili szinten stabilizalodott 2004-
ben. A kiils0 deficitet a jelentds portfolid beruhdzasok és a kiilfoldi kdlesonok
finansziroztak. A kiilfoldi kozvetlen miikddétoke beruhazasok nettd Osszege (FDI)
2004-ben Gjra novekedésnek indult a 2003-as atmeneti csokkenést kovetden €s a folyo
fizetési mérleg hianyanak 40 szazalékat kitevd szintet ért el. Az orszdg, mint a
kilfoldi mikodotoke beruhazasok célpontjanak vonzerejét noveli a 16 szazalékos
vallalati nyereségadd ¢és a kilfoldi szakmai befektetok altal élvezett
adokedvezmények, a redlbérek azonban a régid6 mas orszagaihoz képest kihivast
jelentenek a jovObeni versenyképesség szempontjabol.

A strukturalis és intézményi reformok terén tortént némi elérelépés. A privatizacio két
nagy tranzakcioval, az Antenna Hungéria és a Budapest Airport 2005-re tervezett
eladasaval csaknem befejezodott. Az lizleti kornyezet javitasa érdekében
egyszerusitett vallalkozoi ado keriilt bevezetésre 2003. februarjaban kis- ¢és
kozépvallalkozasok szamaéra. Az 0j add lehetdvé teszi a vallalkozasok szamara az
egységes, az arbevétel 15 szazalékanak megfeleld atalanyadozast, amennyiben a
vallalkozdsok lemondanak minden egyéb adokedvezményrdl és addcsokkentésrol.
Magyarorszag utfinanszirozassal kapcsolatos allaspontja megszilardult a matricas
rendszer bevezetésével, valamint a maganiizemeltetoknek az utak rendelkezésre
allasahoz, és nem az uthasznalati dijakhoz kapcsolodd dijazasaval. Ezen elveket
alkalmaztdk  2004-ben az MS5-0s autdpalya atalakitdsakor, az  MS5-0s
meghosszabbitasanal, valamint az M6-os autdpalyara kiirt tendernél. 2003-ban sor
kertilt a villamosenergia piac részleges liberalizacigjara, és bevezették a rendszeres,
kétévenkénti villamosenergia aukcidkat a kereskedd vallalatok és a kereskedelmi
felhasznalok szdmara.



A jovOben azonban szamos kulcsfontossagu kihivas igényel tovabbi figyelmet:

e Strukturalis intézkedésekre lesz sziikség a koltségvetési hidny ¢és az
allamhaztartasi kiadasok csokkentésére, beleértve az egészségiigyet, az
oktatast ¢és a nyugdij szektort, a gazdasdg destabilizaciojanak
megakadalyozasa és Magyarorszagnak az eurdzonahoz torténd kozéptava
csatlakozésa eldsegitése érdekében.

e Az ilizleti klima tovabbi javitasra szorul, kiilonds tekintettel a csddeljarasra
vonatkoz6 szabalyokra, a tarsasagi bejegyzési eljarasra és a hitel informacio
hozzéaférhetségére.

e Uj pénziigyi konstrukciokat kell kidolgozni agrarszektorban miikodé kis- és
kozépvallalatok igényeinek kielégitése érdekében, kiilonds tekintettel az
orszag kevésbé fejlett régidiban mitkodo vallalatokra.

e FEI6 kell segiteni az energiahatékonysagi projektekbe ¢és a megajuld
energiaforrasokba torténd beruhazasokat az energiaintenzitas csokkentése és a
kornyezetvédelmi célok elérése érdekében.

e Fejlesztendd a kozlekedési és a kdrnyezetvédelmi infrastruktara az Eurdpai
Unidé Strukturalis és Kohézids Alapjainak, a maganszektornak, valamint a
helyi kereskedelmi tarsfinanszirozoknak a bevonéasaval. Az Onkormanyzati
projektek fejlesztése érdekében az dnkorméanyzatok adminisztrativ kapacitasa
¢és egyiittmiitkodése erdsitendo, kiilondsen a kisebb onkormanyzatok korében,
fejlesztésre szorul tovabba a beszerzés és a projekt menedzsment szinvonala.

o Konszolidaciot és szilarditast igényelnek a nem-banki pénziigyi intézmények,
beleértve a nyugdijalap rendszer hatékonysaganak ndvelését és a befektetési
portfoliok diverzifikalasat is a helyi tokepiacok fejlesztése €s 0j pénziigyi
eszkdzok bevezetése révén.

A 2005. szeptember 30-i allapot szerint a Bank kotelezettségvallalasa 1800,9 millio
eur6 Osszeg, amely tovabbi 5856,3 milli6 eurdt mobilizadlt a szponzorok és
tarsfinanszirozok részérél. 2003 és 2004 rekordévnek szémitott az Uy
kotelezettségvallalasok tekintetében és a 2005-0s év is igéretes 0 lehetOségeket
tartogat. A soron kovetkezd stratégiai iddszakban a Bank tovabbra is fontos tényezd
lehet azaltal, hogy szelektiv modon olyan kihivasokra Osszpontositja a figyelmét,
amelyekben addicionalis szerepe lehet.

A Bank magyarorszagi tevékenysége a kovetkezd operativ célkitlizéseken fog
alapulni:

e Szoros egyiittmikodés a helyi pénziigyi kozvetitokkel a mikro-, kis- ¢és
kozépvallalati szektornak nyajtando finanszirozas érdekében.

e Nagyobb kockazattal jaré termékek, mint példaul téke és strukturalt hitel nyujtasa
helyi vallalkozasok szdmdara novekedéslik finanszirozasa érdekében, kiilonos
tekintettel a hatdrokon ativeld terjeszkedésre. A kozépméretli vallalatok kevésbé
fejlett régiokba irdnyuld kiilfoldi mikodotoke beruhdzasanak tadmogatasa a
maganszektor altal nem kinalt, nagyobb kockéazatii termékek biztositasa révén.

e Korlatozott szaml, mindségi Public-Private-Partnership megvalositdsa az
infrastruktura szektorban, beleértve az Eurdpai Uni6 Strukturalis és Kohézids
Alapjaival torténd egyiittmiikddést is.



e Energiatakarékossagi és megujuld energia projektek azonositasa és finanszirozasa.

A Bank tovabbra is biztositani fogja azt, hogy valamennyi magyarorszagi
tevékenysége megfeleljen a szilard banki alapelveknek, hatdst gyakoroljon az
atalakulasra ¢és addicionalis szerepet jatsszon, amellett, hogy megfelel a Bank
kornyezetvédelmi szabalyainak, és ahol sziikséges, Kornyezetvédelmi Akcidterveket
fog kidolgozni.



1. A BANK PORTFOLIOJA

1.1. Az eddigi tevékenységek attekintése

2005. szeptember 30-ig a Bank netté kumulativ kotelezettségvallalasa magyarorszagi
projektekben 1800,9 millio eurd Osszeget tett ki (amelybdl 165,3 millid eurd
regionalis projekteken keresztiil keriilt felhasznédlasra), ami a teljes banki
kotelezettségvallalas 6,3%-at jelenti. A Bank magyarorszagi jelenlétének elsé évei ota
a Bank beruhdzdsai a hiarom f6 szektor, a vallalati, a pénzintézeti és az
infrastrukturalis szektorok kozott egyenletesen oszlanak meg, amint az az 1. és 2.
fiiggelékekben részletesen olvashato.

Az alabbi abra tantisaga szerint az EBRD éves kotelezettségvallaldsa az elmult
stratégiai iddszak alatt megnovekedett a koradbbi két stratégiai iddszakhoz képest. A
novekedés nagyrészt az autdpalyakat finanszirozni hivatott Public-Private-Partnership
(PPP) jelentette uj lendiiletnek, valamint a MOL, a magyar kbolaj- és gazipari
tarsasag, mint regionalis szerepld megjelenésének volt koszonhetd.

Kotelezettségvallalasok évente — projektek

(beleértve a regionalis projekteket is)
milli6 euré
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A 2005. szeptember 30-i allapot szerint a Bank jelenlegi portfolioja 800,5 millié eurd

s

kotelezettségvallalasok 0sszege 152,1 millié eurd volt, a problémas kihelyezések 36
milli6 eurd6t tettek ki.



Jelenlegi portfolio iparaganként (beleértve a regionalis projekteket is)
(2005. szeptember 30-i allapot)

Szektor Projektek EBRD Részesedés
szama finanszirozas
(milli6 eurd)
Altalinos ipar 3 15,4 2%
Ipar és kereskedelem 10 108,9 14%
Mezbgazdasag 3 61,7 8%
Ingatlan, idegenforgalom ¢és szallitas 5 43,7 5%
Tavkozlés, informatika és média 2 3,5 0%
Pénzintézetek 30 287,1 36%
Banki téke 1 15,9 2%
Bankhitel 4 76,2 10%
Nem-banki pénzintézetek 9 119 15%
Tokealapok 16 76 9%
Infrastruktiara 13 389.1 49%
Kozlekedés 6 209,8 26%
Onkormanyzati és kornyezetvédelmi
infrastruktara 3 12,4 2%
Energiahatékonysag 3 16,9 2%
Aram és energia 0 0 0%
Természeti er6forrasok 1 150 19%
OSSZESEN 56 800,5 100%
Amibdl hitel 32 595 74,33%
Amibdl toke 23 205,1 25,62%
Amibdl biztositék 1 0,4 0,05%
Amibdl magan 53 726,2 91%
Amibdl allami 3 74,3 9%
Amibdl kézvetlen 29 692,1 86%
Amibdl regionalis 27 108.,4 14%
Amib0l nem szuverén 53 726.,2 91%
Amibdl szuverén 3 743 9%

1.2. Az elozé Orszagstratégia megvalositasa

A 2003. szeptember 2-an elfogadott legutolsé Orszagstratégia a Bank szdmara
Magyarorszaggal kapcsolatban az alabbi stratégiai prioritdsokat fogalmazta meg:

- Egylittmtkodés a helyi pénziigyi szektorral ¢és sziikség esetén 1)
szponzorokkal az orszdg gazdasdganak kinalt pénziigyi eszk6zok skalajanak
kidolgozéasa érdekében. Kiilonds figyelmet kap a tdke, a mezzanin
finanszirozas, a kis- és kozépvallalati, valamint a jelzalog finanszirozas. A
Bank ezen tilmenden tdmogatist nyujt a nem-banki pénzintézetek




létrejottéhez, mint példaul lizing tarsasagok, jelzdloghitel intézmények,
nyugdijalapok €és vagyonkezel6 tarsasagok.

- A néhany megmaradt, részben vagy teljes mértékben allami tulajdonu
vagyonelem privatizacidjahoz ¢€s atalakitasdhoz, konszolidacidjahoz nyujtott
tdmogatds, valamint a helyi maganszektor regionalis terjeszkedésének
eldsegitése, kiilonds tekintettel a toke, mezzanin ¢és egyéb strukturalt
termékekre. A Bank tdmogatni fogja a kdvetkezd teriiletekre iranyuld kiilfoldi
miikodotoke befektetéseket: (i) a fejletlen régidokba iranyuld projektek; (ii)
kdzepes méretl, az orszagban korlatozott tapasztalatokkal rendelkez6 kiilfoldi
befektetok altal kialakitott projektek; ¢és (iii) széleskorti atvilagitast és
strukturalast igényld, valamint a helyi banki &4gazat szamara ismeretlen
kockézatokat hordozo projektek.

- Olyan infrastrukturalis projektek tdmogatasa, amelyek nem igényelnek allami
garanciat, és hatdsosan osztjak meg a kockazatot az érintettek kozott ¢€s
novelik az adott szektorba irdnyuld hossztava tékebedramlast, tobbek kozott
Public-Private-Partnership-ek révén. Ez magaban foglalhatja a refinanszirozas
révén megvalosuld tdmogatast is, azon teriileteken, amelyeken az ilyen
finanszirozasok a projekt megvaldsitas elfogadott jellemzdi a fejlett piacokon,
¢s ahol a refinanszirozds hozzajarulhat a helyi pénzpiacok fejlodéséhez. A
Bank megprobal ezen projektekkel kapcsolatban egylittmiikodni az Eurdpai
Unié Kohézids ¢és Strukturalis Alapjaival. Megvizsgalja az energiapiac
liberalizaciojdhoz €s a vasut elengedhetetleniil sziikséges atalakitasahoz vald
lehetséges hozzédjaruldsdnak mértékét ¢és modjat csakagy, mint a kis
onkorményzatok helyi pénzintézetek révén térténd finanszirozasahoz vald
hozzajarulasanak lehetdségét.

Az elmult két évben a Bank 32 0j projektet irt ald, ezek teljes értéke 704,7 millio eurd
Osszeget tett ki. A Bank tovabbra is fontos szerepet jatszott Magyarorszagon azaltal,
hogy finanszirozast biztositott magantarsasagoknak ¢és helyi pénzintézeteknek és
egylittmiik6dott maganbefektetokkel és a kormanyzattal az orszag infrastrukturajanak
fejlesztésében.

Az infrastruktira a 2003-2005 kozotti idészak tevékenységének nagyon fontos
részét képezte. Az alairt projektek k6zott megtalalhatok a PPP rendszerben megépitett
MS5-0s és az M6-os autopalydknak nyujtott hitelek csakagy, mint a MOL
szennyviztisztitd kiszervezési projektjének nyujtott hitel. A Bank stratégiai
célkitlizéseivel Osszhangban igyekezett Onkormdnyzati projekteket azonositani. A
néhany nagyobb onkorményzat azonban EU segélyfinanszirozast és allami tdmogatast
vart nagyobb beruhazasi projektjeinek megvalositasahoz és a helyi bankok ugy vélték,
elegendd ¢és megfeleld mindségli (&r, futamidd) erdforrassal rendelkeznek a kis
onkormanyzatok finanszirozasa. A vasut szerkezetatalakitasa tovabbra is varat magéara,
mikdzben az energiapiac fokozatos liberalizacioja nem kindlt megfeleld befektetési
lehetdséget a Bank szamara.

A vallalati szektorban a Bank magyar résztvevds regiondlis ingatlan projekteket (pl.
Orco Apart Hotels, Trigranit), tovabba a Cora kereskeddlanc regionalis terjeszkedését,
valamint a MOL nagyszabasu kornyezetvédelmi beruhazasi programjat tdmogatta. A
helyi tarsasagok jellemzden elfogadhatd hitel/téke mutatokkal birnak és megfizethetd
hitelfinanszirozds 4ll rendelkezésiikre, ennek eredményeként tartozkodnak a
strukturaltabb pénziigyi konstrukcidk igénybevételétol.
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A pénzintézetekre és Kkis- ¢és kozépvallalatokra vonatkozd stratégidjaval
Osszhangban a Bank az EU/EBRD kis- és kozépvallalati konstrukcid révén, hat
lizingtarsasagon ¢és a Volksbankon keresztiil nyujtott finanszirozast kis- ¢és
kozépvallalatok szdmara. 2005. szeptember 30-ig tobb mint 4000 kis- és kozépvallalat
¢lt ilyen EU/EBRD nyujtotta finanszirozas lehetdséggel. A Bank eldsegitette a
lizingpiac elmozdulasat az eszkdzlizing felé és az Eurdpai Unid altal finanszirozott
tandcsadok segitséget nyujtottak a lizingtarsasagoknak a finanszirozasuk uj adgazatok
felé torténd kiterjesztésében (pl. mezOgazdasagi gépgyartds, épitdiizemek, orvosi
berendezés lizing). A Bank tokerészesedést szerzett az Uniga biztositotarsasagban, az
osztrdk anyacég magyarorszagi leanyvallalataban, ennek révén a magyarorszagi
biztositasi szektorban kialakult versenyt igyekezett nodvelni, valamint mas
magyarorszagi biztositasi aldgazatokba kivant terjeszkedni, kiilonods tekintettel az
egészségbiztositasra, ami az Uniqa kiilonleges szakteriiletének szamit. A Bank
ezenkivill hozzdjarult a tdkefinanszirozési lehetdségek noveléséhez azaltal, hogy
Magyarorszagot is lefedd regionalis befektetési alapoknak, valamint az Euroventures
[II-nak, egy elsésorban Magyarorszadgot befektetési célpontnak tekintd befektetési
alapnak nyujtott finanszirozast.

1.3. A Bank tevékenységének az atalakulasra gyakorolt hatasa

1.3.1. Pénziigyi szektor

A Bank az d4gazat 1994-es reformjanak kezdete Ota jelen van a magyar
bankszektorban, tdmogatva a privatizaciot €s a kiilfoldi szakmai befektetok bevonasat.
Az EBRD kozremiikddése a Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB) szédméra
kibocsatott atvalthatd kotvénnyel vette kezdetét, ezt kovették a négy nagy magyar
bankba tortént befektetések. A Bank tevékenysége sordn a szabalyozasbol eredd
kockéazat csokkentését tartotta szem eldtt a befektetési klima javitdsa érdekében
befektetdi szdmara; a bankok igazgatd tandcsdban vald széleskorl jelenléte révén
figyelme masik célpontja a vallalatvezetés volt. A Bank 1uttoré szerepet jatszott
szamos innovativ pénziigyi megoldas kialakitdsdban Magyarorszagon, beleértve a
hosszu lejarata helyi valutaban kibocsatott kotvényeket, garancidkat és atvalthatod
kotvényeket.

Az EBRD sikerrel vette célba a kis- és kozépvallalati szektort is, eldszor agazati
hitelkeretekkel (ARP projektek), az utobbi idoben pedig dedikalt hitelkeretek ¢és
lizingkeretek révén az EBRD-EU kis- és kdzépvallalati konstrukcion és tékealapokon
keresztiil.

A Bank jelentds mértékben hozzajarult a magyarorszagi biztositott iigyletekre
vonatkozo torvény reformjdhoz és a kozpontositott fedezet-nyilvantartasi rendszer
kialakitasahoz. A felvasarlasi szabalyzat és a kisebbségi részvényesek védelmével
kapcsolatos szabalyozas hianyossadgainak fényében a Bank technikai egylittmiikodés
keretében tamogatta az Ertékpapir torvény felillvizsgalatat csakugy, mint a szabalyozo
hatdsag hatékonysaganak ndvelését, ami hozzajarult a szabalyozottabb értékpapirpiac
kialakulasahoz.

Osszességében a pénziigyi szektorban a Bank tevékenysége jelentés hatast gyakorolt
az atalakulasra.
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1.3.2. Infrastruktura és kornyezetvédelem

A Bank kulcsszerepet jatszott Magyarorszag kozlekedési infrastruktarajanak
fejlesztésében. Konkrétan a Bank tette lehetdvé a régid egyik legnagyobb autdpalya
épitési programjanak folytatodasat (MO, M1/15, M5 és M6) ¢és eldsegitette a magan
tokebefektetok bevondsat, ttdrd szerepet jatszott tovabba abban, hogy az agazat
kereskedelmi finanszirozashoz juthatott. A vasuti 4gazat lassu reformja ¢és
szerkezetatalakitdsa megakadalyozta azt, hogy a Bank hozzéjaruljon e teriilet
fejlodéséhez, leszamitva az 1990-es években megvalositott két tranzakciot (Budapest
Intermodalis Logisztikai Kézpont és MAV Motorvonatok).

A Bank tamogatta a magyarorszagi ESCO piacot tobbek kozott a Dalkia-tulajdona
ESCO Prometheusba tortént befektetései, valamint a  Dexia-FondElec
Energiahatékonysagi és Karosanyag-kibocsatast Csokkentd Alapba  tortént
befektetései révén. Ezen utdbbi egy regionalis befektetési alap, ahol a toke jelentOs
része egy magyarorszagi ESCO tarsasdgon keresztlil keriilt befektetésre, amely
tarsasag projektjei a kapcsolt energiatermeld motorok lizingjétdl az ipari megrendeldk
nagyobb kiszervezési projektjeiig terjednek.

Az EBRD bizonyos sikereket elért a szennyvizgazdalkodas privatizacidjanak és
kiszervezésének eldsegitése, valamint a kornyezetvédelmi szabvanyok fejlesztése
terén (FOvéarosi Csatornazasi Miivek privatizacigja, MOL szennyviztisztitomi
kiszervezési ¢és kornyezetvédelmi projektek). A Bank erdfeszitéseit azonban
akadalyozta az dnkormanyzatok szétszabdaltsaga (tobb mint 3000 dnkormanyzat, és
csak 5 magyar varos rendelkezik 150 000 f6t meghalad6 I¢lekszammal) és az, hogy az
eurdpai unids ¢és kozponti koltségvetési tdmogatasok a nagyobb projektekre
koncentralnak, igy kisebb 0sszegekre csokkentve a tarsfinanszirozasi igényeket.

Osszességében az infrastruktira és kdrnyezetvédelmi szektorra a Bank tevékenysége
mérsékelt hatast gyakorolt, a hatas azonban jelentdsebb a kozlekedési alagazatban.

1.3.3. Vallalati szektor

A Bank segitséget nyujtott a kezdeti kiilfoldi miikod6toke bearamlas Magyarorszagra
vonzasaban azaltal, hogy hosszu lejaratu, limited-recourse finanszirozast nyujtott
szamos nagy, az ¢érdeklddés homlokterében allo projekthez, amelyeket kiilfoldi
befektetok valositottak meg az 1990-es évek elején (GM, PCA, TVK). A sokat javult
befektetési klima és a kereskedelmi finanszirozas elérhetdvé véldsa miatt a Bank
csokkentette részvételét ezen piaci szegmensben és tevékenységét az elmult néhany
évben a bonyolultabb szektorokban megvalésuld projektekre korlatozta (Ozdi Mini
Acélmii).

Az EBRD aktiv szerepet jatszott a nemzetkdzi hitel- és tékepiacok szdmos magyar
vallalat szamara torténdé megnyitasaban, beleértve a MOL-t, a Matavot, a Trigranitot,
a BorsodChemet és a Rabat. Ezen iligyfelek jelentds része sikerrel hasznalta ki a
Bankkal megvalositott tranzakciojat, amelynek révén onalldéan tudtak visszatérni a
piacra. A Bank azonban fenntartotta a szerepét ezen iligyfelek némelyikében azaltal,
hogy tovabbra is finansziroz egyes kivalasztott projekteket, mivel ezen {ligyfelek
olykor a helyi bankok hitelkorlatozasaiba tiitkoznek, vagy regionalis terjeszkedést
folytatnak.
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A Bank szintén aktiv szerepet jatszott a kozepes méretli magyar tarsasagok helyi vagy
kilfoldi  partnerek  kozremiikddésével —megvalosuld  privatizaciojanak — és
szerkezetatalakitdsanak tamogatasaban. A Bank konkrétan tokét fektetett be ilyen
tarsasagokba, 0sszességében vegyes tapasztalatokat szerezve.

A tavkozlési szektorban eszkozolt befektetései révén a Bank eldsegitette az orszagos
szolgaltatd (Matdv, mara Magyar Telekom) szerkezetatalakitasat és privatizacigjat,
valamint egy hiteles rivalis (Vivendi Telecom Hungary, méra Invitel) progressziv
megjelenését az egyeduralkodd mellett. Ezen befektetések egyiittesen hozzajarultak a
régi6 mara egyik legdecentralizaltabb és legversenyképesebb tavkozlési szektoranak
kialakulaséhoz.

Osszességében a vallalati szektorban a Bank tevékenysége mérsékelt hatast gyakorolt
az atalakulasra.

Altalanos értékelés és minosités

Altalanossagban véve a Bank Magyarorszagra vonatkozod stratégidja a gazdasagi
kornyezet alapos ismeretét mutatja, amelyben a Bank kozremiikodésének vilagosan
koriilhatarolt teriiletei vannak. A Bank er6feszitései mérsékelt eredményeket hoztak
az Onkormanyzati finanszirozds teriiletén, mivel csak néhany olyan méretii
onkormanyzat létezik, amelynél szoba johet nagyobb méretli beruhazasi projekt, az
ilyen projektekhez ezen dnkormanyzatok eurdpai unids finanszirozasra szdmitottak. A
kis dnkormanyzatok beruhazasi projektjeit a helyi bankok finanszirozhatnék, amelyek
érdekeltek az Onkormanyzati iligyfelek megszerzésében/megtartdsaban szamos
termékiik esetében és igy készek az dnkormanyzati kockéazat vallalasara.

1.4. A jelenlegi portfolio pénziigyi teljesitménye

A Bank magyarorszagi portfolioja stabil. Az elmult két évben a magyarorszagi
portfolié nagyon jo szinten stabilizalodott, az altaldnos portfoliokockéazati kategoria
4,78 (szemben az el6z6 Orszagstratégia elfogadasanak idépontjaban jellemz6 5,23-
mal). Ez tiikr6zi a Bank portfolidkezelési/tisztitasi erdfeszitéseit csakiigy, mint az
elmult két évben alairt tranzakciok mindségét.

1.5.  Tarsfinanszirozas mozgositasa

Magyarorszagi tevékenységének megkezdése oOta a Bank 5856,3 millié eurd
addicionalis finanszirozast mozgositott. Az elmult két évben a mozgdsitési rata 4,0-rol
4,25-ra  novekedett, nagyrészt a MOL kornyezetvédelmi hitel szindikalt
konstrukcionak, az M5-0s II. fazisdnak és az M6-os autdpalya projekt 1. fazisanak,
valamint az Euroventures III. befektetési alapnak koszonhetden.

1.6. Tanulsagok
e A stratégiai befektetOk nélkiili tarsasdgokba torténd tokebefektetések a cégvezetés
mindsége, a kozéptava vallalati stratégia és a jo vallalatiranyitasi struktira

figgvényében eszkozolhetok, vagy az ezekkel kapcsolatos valtoztatdsokrol a
részvényesi megallapodasban kell megegyezni (BorsodChem, Réba).
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e Az EU/EBRD 6sztonzésre épiilo kis- €s kdzépvallalati program segitséget nytjtott
a lizingtarsasagok kis tligyfelekhez ¢és eszkdzlizinghez vald hozzéaallasanak
megvaltoztatasaban, és ezzel felgyorsitotta az agazat finanszirozasat.

e Az ugyanazon agazatban megvalosulod projektekben torténd tovabbi részvétel az
aktiv agazatpolitikai dialogussal ¢és technikai egyiittmiikodéssel egyiittesen
hozzajarulhat a kormanyzati politika alakitasdhoz ¢és innovativ pénziigyi
struktirdkat eredményezhet (M0, M1/15, M5, M6).

2. MUKODESI KORNYEZET
2.1.  Altalinos reformkornyezet

2.1.1. Politikai kornyezet

Az 1990-es évek elején Magyarorszag sikeresen vezette be a mélyrehato atalakulésra
iranyuld reformintézkedéseket. Dinamikus vallalati és banki privatizacios folyamata,
valamint a kedvezd befektetési kornyezet jelentds kiilfoldi mikodotoke befektetést
vonzott az orszagba, beleértve a zoldmezds projekteket csakigy, mint a meghatarozo
kozmiiveket. Az 1990-es évek végére erds hazai nagyvallalatok jottek l1étre, amelyek
egyre inkabb regiondlis szerepre tornek, mikozben a ndvekedd kis- ¢és
kozépvallalkozo6i szektor tovabbra is alultdkésitett és minden eddiginél nagyobb
szliksége van az innovaciora és az iranyitasi-vezetdi képességek fejlesztésére. Az
elmult éveket az eurdpai unids joganyag atvétele és a 2004. majusaban bekovetkezett
eurdpai unios csatlakozéds hatarozta meg. Az Eurdpai Unidba tortént belépés oOta a
figyelem kozéppontjaban a még megmaradt allami tulajdonu vallalatok privatizacidja,
a kereskedelmi alapi autopalya finanszirozas atalakitisa és a 2007-2013 kozotti
1d6szakra sz616 Nemzeti Fejlesztési Terv kidolgozasa allt, a PPP megoldasok ndvekvo
alkalmazaséval.

A 2002. aprilisi parlamenti valasztasokat kovetden a Magyar Szocialista Part (MSZP)
¢s a Szabad Demokratak Szovetsége (SZDSZ) alkotta koaliciés kormany kertilt
hatalomra Medgyessy Péter miniszterelndk iranyitdsa alatt. Medgyessy 2004.
augusztusaban lemondott, az 1j miniszterelndkot, Gyurcsany Ferenc korabbi
sportminisztert és sikeres vallalkozot 2004. szeptember 29-én valasztottdk meg.
Gyurcsany bejelentette a “100 1épés” programjat, amely fokozatos eldrelépéseket
helyezett kilatdsba az agazatok széles skaldjaban az egészségiigytél a munkaerdpiaci
szabalyozasig. Altaldnos parlamenti valasztisokra 2006. majusaban keriil Gijra sor.

Noha a jogi és a szabalyozoi rendszerek nagyrészt atlathatdak, a korrupcid tovabbra is
gondot jelent, az elmult két évben csekély javulas kdvetkezett be ezen a tertileten.

2.1.2. Kérnyezetvédelem

Torvenyi elorelépés: Magyarorszag csaknem teljes mértékben harmonizalta
kornyezetvédelmi szabalyozasat az Europai Uni6d joganyagaval a 2004. majusi
csatlakozas idejét megel6zden. Derogacidra csak négy teriileten kertilt sor:
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A nagy tlizeléberendezésekrdl szolo iranyelv teljesitése, ami 2004. végére
valosult meg.

2. A veszélyes hulladékok elégetésérdl szolo eurdpai unids irdnyelv teljesitése,
ami 2005. juniusara valosult meg.

3. A csomagoldanyagok 50%-anak ujrafelhasznalasat eldird iranyelv teljesitése,
ami varhatoan 2005. végére valosul meg.

4. A kommundlis szennyviztisztitasrol rendelkezd irdnyelv teljesitése azonban
varhatoan csak 2015. végére valosul meg €s az 0j szennyvizgyijto és —tisztitd
projektekkel kapcsolatban jelentds finanszirozasi igény mertilt fel.

Ozonvédelem: Magyarorszag aldirta az Ozonréteg védelmérdl szold Nemzetkozi
Konvenciot és annak mddositasait. Az 6zont karositdé anyagok teljeskorti betiltasara az
Eurdpai Unidhoz tortént csatlakozéast megelézden keriilt sor.

Klimavaltozas: Magyarorszag 2005. juniusaban elfogadott egy orszagos, az
tiveghazhatas kezelésére hivatott tervet, valamint a monitoring és engedélyezési
eljarasok jogi kereteit. Ez a program lehetdséget kindl a Banknak az 1j
energiahatékonysagi és megljul6d energia projektek finanszirozasara.

2.1.3. Jogi reform

Az elmult évtizedben Magyarorszadg jelentds reformokat hajtott végre a jogi
kornyezetben. A jogrendszer komoly fejlédésen ment keresztiil a nemzetkozileg
elfogadott szint iranyaba, és Magyarorszag a Bank mikodési teriiletét jelentd
orszagok kozott az egyik legfejlettebb a jogi atalakulds tekintetében. Az orszagnak
azonban folytatnia kell azon intézményei megerdsitését, amelyektdl a piacgazdasag
z0kkendmentes miitkodése fiigg.

Magyarorszdg normativ torvényei megkozelitik a nemzetkdzi standardokat, a
torvények végrehajtdsahoz intézményi mechanizmusok kapcsolodnak, ennek
eredményeként az orszag szamara az Osszehasonlitds a tobbi atalakuloban 1évo
orszaggal kedvezd. A biztositott ligyletekre és a vallalatiranyitasra vonatkozo
szabalyok kiilonosen fejlett szinten allnak. Tovabbi eldrelépés sziikséges azonban az
tizleti kornyezet és a kiilfoldi befektetések szempontjabol elengedhetetlentil fontos
teriileteken, kiilonds tekintettel a csddtorvényre és a koncessziokra. Ezenkiviil az
EBRD altal a jog érvényesitésérdl  végzett felmérések azt mutatjak, hogy a
kereskedelmi torvények olykor csorbat szenvednek, mivel nem mindig megfeleléen
hozzaférhetdek, illetve nem megfeleld az adminisztrativ vagy bir6i tdimogatas.
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2.2.  Elorelépés az atalakulasban és a gazdasag valasza

2.2.1. A Bank tevékenységeinek makrogazdasagi feltételei

A 2004-es viszonylag jelentds boviilést kdvetden (4,2 szazalékos GDP ndvekedés), a
gazdasagi novekedés 2005. elsé felében 3,5 szadzalék éves szintre lassult és a
varakozasok szerint egész évre vetitve 3,5 szdzalékot fog elérni. Az elmult év
teljesitménye elsdsorban az exportra épiilt, ami 14,9 szazalékkal ndtt, amint a belfoldi
fogyasztast a novekvd munkanélkiiliség és a redlbér novekedés alacsony szintje
korlatozta. A beruhdzasok mértéke figyelemre méltd 8,3 szazalékkal nétt az el6zd
évhez képest 2005. elsé felében, nagyrészt a kormény kiterjedt autdpalya épitési
programjanak koszonhetden.

Az egy fore juto6 GDP Magyarorszagon 2004-ben a 25 taglra boviilt Eurdpai Unid
atlaganak 61 szazalékat tette ki, ami alatta maradt a Cseh Koztarsasag 72 szézalékos
¢s Szlovénia 78 szazalékos szintjének, feliilmulta azonban valamennyi egyéb, az
Eurépai Unidhoz 2004. majus 1-én csatlakozott atalakuld gazdasag szintjét. A
regiondlis kiilonbségek tekintetében a 2002. évi egy fore juto6 GDP Magyarorszag

crer
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Eurépai Uni6 atlaganak csak mintegy 37 szdzalékat tette ki, ezzel a hatodik
legszegényebb régiot képviselve a kibdvitett Europai Unidban.

A makacs koltségvetési hiany jelenti tovabbra is a legfobb makrogazdasagi problémat.
A korményzatnak ismételten nem sikeriilt teljesitenie sajat deficittel kapcsolatos
célkitlizéseit, €s elkeriilte azon strukturalis reformokat, amelyek a legtartésabb
koltségvetési kiadasok csokkentéséhez vezethetnének, mint példaul az allami
nyugdijak, a kozalkalmazottak bére, valamint az egészségiigyi €s oktatasi kiadasok.
Az elégtelen bevételek és a csekély kiadasi fegyelem 2005. elsé felében tovabbra is
fennalltak. Ennek eredményeként az eredeti, a GDP 3,8 szazalékara tervezett egész
éves koltségvetési hidny (azon moédszertan szerint szamitva, amely a harmadik
nyugdijpillérhez torténd hozzajarulasokat koltségvetési bevételként kezeli) csak a
nagy infrastrukturélis projektek koltségvetésen kiviili finanszirozasuva tételével lett
volna tarthat6. Mivel az Eurostat ezen megoldast elutasitotta, a tovabbi koltségvetési
csuszast kovetéen a 2005-6s koltségvetési hidny a jelenlegi varakozasok szerint a
GDP 6,1 szazalékat fogja kitenni. 2003-ban a koltségvetési hiany a GDP 6,5 szézaléka
volt, 2004-ben 5,4 szazalék, 2005-ben pedig a célkitlizés a magyar konvergencia
program 2004. decemberi aktualizaldsat kovetden a 2005. marciusi koltségvetési
hiany eljaras soran sziiletett javaslat szerint a GDP 3,6 szdzaléka volt.

2004-ben az inflacio elérte a 6,8 szdzalékot, ez elsdsorban egyszeri hatdsokkal és az
afa, wvalamint a jovedéki adokulcs 2004. eleji megemelésével és az olajarak
novekedésével magyarazhatd. Az inflacié ugyanakkor 2004. juniusa Ota csokken,
2005. juliusara 3,7 szazalékra esett vissza. Az elmult évben bekovetkezett csokkenés
lehetdvé tette a jegybank szdmara a referencia kamatldb tobb Iépésben torténd
csokkentését, ami 2005. szeptemberére elérte a 6 szazalékot, szemben a 2005 januari
9,5 szazalékkal. A jegybank tovabbra is inflacioellenes politikat folytat, a 2005-0s és
2006-0s inflacios cél 4, illetve 3,5 szdzalék (£ 1 szazalék). A magyar forint eurdhoz
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képesti arfolyama a £15 szazalékos savban a kdzponti paritas koriil mozog, amit 2003.
Juniusaban 282,36 forint/eurd szinten hataroztak meg.

A foly6 fizetési mérleg hianya 2004-ben a GDP 8,8 szazalékat tette ki, ami a 2003-as
értékkel azonos szint, ami varhatdéan hasonlé marad 2005-ben is. A kiilsé mérleg
finanszirozasa kormanyzati és vallalati hitelek révén tortént, valamint jelentds (noha
valtozékony) portfolié befektetések és kiilfoldi miikddoétdke beruhazasok (FDI) révén.
A jelentds, kiilfoldon tortént magyar befektetéseknek és a tarsasagok kozotti hitelek
visszafizetésének eredményeként a nettd kiilfoldi miikodétoke beruhdzasok Osszege
2003-ban csokkent, noha a nett6 tokebearamlas meghaladta a 2002-es értéket. 2004-
ben azonban az érték becslések szerint ismét elérte a GDP 3,7 szazalékat. Ennek
mintegy felét a kiilfoldi miikodotoke bearamlasok finansziroztdk mind visszaforgatott
nyereség, mind pedig 0j bearamlasok formajaban.

2.2.2. Sikerek az atalakulasban és kihivasok

Magyarorszag figyelemre mélté eredményeket ért el az atalakulasban az 1990-es évek
eleje ota. A strukturdlis reformok szdmos teriiletén az orszag vezetd szerepet jatszott
az atalakuloban levé gazdasagok kozott. A 2005-ben kiadott Atalakuldsi jelentésben
nyilvanossagra hozott atalakulasi jelz6szamok arra utalnak, hogy Magyarorszag az
atlagot tekintve, az 0j eurdpai unids tagorszagok koziil az 4talakulds tekintetében az
élen halad a hét mért kategoria szerint, noha szorosan koveti Esztorszag és a Cseh
Koztarsasdg. Harom kategoéridban, az arliberalizacio, a kereskedelem és arfolyam
liberalizacio, valamint a kisvallalatok privatizacioja teriiletén Magyarorszag mar
elérte a jol miikodo piacgazdasagok szintjét.

Mindazonaltal tovabbra is szdmos, az atalakuldssal kapcsolatos kihivas all
Magyarorszag el6tt. Ezek a 2005-6s Atalakulasi kihivasok értékelése cimii
kiadvanyban azonositott kihivasok a kovetkezd bekezdésekben keriilnek részletes
bemutatasra. Az egyes szektoronkénti értékelések az 5. szamu fiiggelékben foglalt
tablazatban talalhatok.

Vallalati szektor

Vallalati teljesitmény: A4 termelékenység magas szintje ellenére tovabbra is
hatékonysagjavitdas, valamint a munkaerdpiac rugalmassaganak novelése és a
szolgaltatasok iranydba torténo diverzifikacio sziikséges.

Az Eur6pai Unidhoz 2004. majus 1-én csatlakozott atalakuldé gazdasagok kozott
Magyarorszdg a masodik legmagasabb a termelékenység szinttel rendelkezik. Az
alkalmazottak altal eldallitott GDP-ben, vasarloerd paritaison mérve Magyarorszag
termelékenysége 2004-ben az Eurdpai Unio 2004. majusi kibdvitését megeléz6 (EU-
15) atlaganak 65,1 szazalékat képviselte, szemben az 1995-6s 52,9 szazalékkal. A
legjelentdsebb eldrelépést a versenyképesség teriiletén Magyarorszag 1992. és 2000.
kozott tette. 2001. és 2003. kozott az orszag versenyképességét jelentds mértékben
rontotta a redlarfolyam felértékelése, ami a termelékenységnovekedés lassulasahoz és
gyors bérnovekedéshez vezetett. Noha a folyamatot sikeriilt 2004-re megallitani, a
tovabbi fejlddés a termelékenység javitdsdnak és a redlbérek korlatozott
novekedésének fliggvénye.
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A magyar gazdasag szerkezete szintén igazitast igényel. 2004-ben az ipar (leszamitva
az épitdipart) képviselte a teljes hozzaadott érték 27,2 szdzalékat szemben az EU-15
21 szazalékos atlagaval, a szolgéltatasok a teljes hozzaadott érték 62,2 szazalékat
képviseltek szemben az EU-15 71,4 szazalékos értékével. Ez bizonyos mértékben
jelzi a tovabbi novekedés lehetOségét az 0 szolgaltatasi tevékenységek teriiletén,
kiilonds tekintettel a kis- és kozépvallalati szektorra. Tovabbi fejlédés lehetséges a
magas hozzaadott értéket képviseld szektorokban, beleértve az 11j technologiakat is.

Specialis iparagak

Az agrarszektorban a foldprivatizaci6 befejezéséhez kozeledik, a privatizalt
foldteriiletek tulajdonosbejegyzése azonban lassan halad. Kiilfoldiek és jogi
személyek (pl. tarsasdgok ¢és nagyvallalatok) nem birtokolhatnak mezdgazdasagi
teriiletet és az egyéni foldtulajdonnal kapcsolatban 300 hektar a felsé korlat. A
mezogazdasagi feldolgozoipar, az input ellatds ¢€s a szolgéltatd tarsasagok
privatizacidja befejezéséhez kozeledik, az 10j tulajdonosoknak azonban még
koltségeket kell csokkenteniiik, javitaniuk kell a hatékonysagot €s fejleszteniiik kell a
higiéniai szinvonalat a nemzetkdzi versenyképesség elérése érdekében. A
mezOgazdasag szdmara megfeleld pénziigyi rendszer lassan fejlédik. Az allam
tovabbra is kamattdmogatdasokra és hitelgarancia programokra tdmaszkodik. A
kozraktarjegy alapu finanszirozas ¢és a megfeleld biztositasi szolgaltatasi keretek
azonban kialakuléban vannak.

Az ingatlan 4dgazat gyorsan fejlodik, beleértve az 0j tipust ingatlanokat csaktigy, mint
a kilonbozd finanszirozasi eszkozoket. A soron kovetkezd fontos kérdés a
maganszektor bevonasa az ipari parkok ilizemeltetésébe, a logisztikai kdzpontok
fejlesztésébe csakiigy, mint a nagy idegenforgalmi €s varosi/kulturélis rehabilitacios
projektekbe.

Kis- és kozépvallalatok: Az igényekhez jobban szabott pénziigyi eszkozok kialakitasa
sziikséges.

A kis- és kozépvallalatok (SME) alkotjak a magyar gazdasag gerincét, kulcsszerepet
jatszanak foglalkoztatoként és szolgéltatdsok nyujtoiként, kiilondsen az orszag
szegényebb vidékein. Méretiikbol ¢és Tlizleti modelljikb6l adodéan a kis- ¢és
kozépvallalatok jutnak legnehezebben kiilsé finanszirozashoz. Ennek ellenére a
legtobb kereskedelmi bank mara rendelkezik kifejezetten kis- és kozépvallalati
részleggel, és a vallalkozasoknak nyujtott bankhitelek egyre jelentésebbek, noha a
novekedés csak negyed olyan gyors, mint a lakosséagi hitelezés novekedése. Szamos
nagymértékben tdmogatott mikrofinanszirozasi program milkddik, megnehezitve a
kereskedelmi alapu mikrofinanszirozast, noha néhany hitelt/lizinget a nemzetkozi
pénzintézetek altal tamogatott hitelkeretek keretében is nytjtanak. A fedezetekkel és
csddeljarassal kapcsolatos torvényi hattér tamogatja a kis- és kozépvallalatokat és a
mikrofinanszirozas alapu hitelezést. A fedezet bejegyzésének koltsége mérsékelt. A
hitel regisztraci6 intézménye miikddik, €s a népesség 3,3 szazalékarol szolgal
informécioval.
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Kiilfoldi befektetés: A visszaforgatott nyereség képviseli a kiilfoldi miikodotoke
befektetések legfobb forrasat, ami egyre inkabb a magas hozzaadott értéket képviselo
teriiletekre koncentral, és lassan halad a keleti, kevésbé fejlett orszagrészek fele.

A 2003-as lassulést kdvetden a kiilfoldi miikod6tdke beruhazasok uj lendiiletet kaptak,
2004-ben elérték a 3,7 milliard USA dollart. Ezen 06sszegnek mintegy fele a
visszaforgatott nyereségbdl szarmazik, és az orszdg szamos Uj, az érdeklddés
homlokterében all6 befektetést vesztett el Szlovakidval és Romdniaval szemben.
Mivel a nagyardnytl z6ldmezds beruhdzédsok ideje Magyarorszagon talan lejart,
Magyarorszag feljebb 1épett az értéknodvelési lancon, azaz az alacsony munkaerd
koltség kisebb szerepet jatszik a befektetési dontésekben. A véllalatok egyre nagyobb
mértékben veszik fontoléra vallalatkozponti funkcidk, mint példaul kutatas és
fejlesztés, vagy regionalis kdzpont Magyarorszagra telepitésének lehetdségét. Egyes
kilfoldi befektetok alacsonyabb bérekkel jellemzett teriiletekre koltoztették at
vallalkozésaikat, ilyen Magyarorszadg keleti része, illetve a szomszédos orszagok,
masok pedig hasonld 1épéseket fontolgatnak. A novekvd munkaerdkoltségek és a
szakképzett munkaerd hidnya idordl idére meghataroz6 kérdésként meriilnek fel.
Mitobb, a régid mas orszadgai komoly versenytarsak a befektetésekért vivott
versenyben.

Pénziigvi szektor

Bankszektor: 4 bankrendszer szilard, a devizahitelek novekvé részesedése azonban
kozéptavon problémava valhat.

A bankszektor privatizacidja majdnem befejez0dott, az allami tulajdonti bankok nem
rendelkeznek komoly részesedéssel. A maganszektornak nyujtott belfoldi hitel az
orszag GDP-jéhez viszonyitva regiondlis mércével mérve magas. Az alapvetd
szabalyozasi keretek kialakultak. A bankok szdma stabil, ezek nagy része kiilfoldi
tulajdonban van. Noha a vallalati ligyfeleknek nyujtott hitelek alkotjadk a bankok
lakossagi hitelek nagy része altalaban deviza alapu jelzaloghitel. A vallalati hitelek
kozott novekvo mértéki az elmozdulas a kis- és kozépvallalatok irdnyéaba €s a deviza
alapt hitelezés iranyaba.

Magantéke alapok: A4 tokealapoknak a jovoben kell a vallalkozdasok még inkdabb
lathato finanszirozoiva valniuk.

Az atalakuld gazdasagok kozott Magyarorszag rendelkezik az egyik legfejlettebb
magantoke alap szektorral. A GDP szazalé¢kaban kifejezve a magantdke befektetések
mértéke Magyarorszagon Osszemérhetd az ausztriai szinttel, és meghaladja a
gorogorszagi szintet. A belfoldi befektetok jelentdésége novekszik, noha ezeket
tovabbra is korményzati hivatalok és bankok (leginkabb a Magyar Fejlesztési Bank)
uralja.

Nem-bank pénzintézetek: A biztositasi és nyugdij agazatok nonek, portfoliojukban

azonban tulnyomo részt képviselnek az dallamkétvenyek. A nyugdijszektorra vonatkozo
szabalyozas fejlesztése sziikséges.
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Noha a pénziigyi szektort tovabbra is a kereskedelmi bankok uraljak, a pénziigyi
szektor teljes eszkozalloménydban a nem-banki pénzintézetek részesedése
folyamatosan novekszik. A legtobb magyar pénziigyi vallalkozds a lakossagi
gépjarmiivasarlas finanszirozasdban €és gépjarmilizingben vesz részt. A biztositassal
kapcsolatos torvényi és szabalyozoi hattér szinte teljes mértékben megfelel az TAIS
szabvanyoknak, a szabalyoz6 hatosdg magasan képzett szakemberekkel dolgozik. A
biztositasi szektor nem-¢letbiztositasi aldgazataban a ndvekedés motorja elsdsorban a
fogyasztasi €s lakashitelek, valamint az ezekhez kapcsolédd biztositasi igények
terliletén bekdvetkezett boviilés. A biztositd tarsasagok portfolio Osszetétele
konzervativ mas EU orszagokban talalhatdé megfeleldikhez viszonyitva, tulnyomo
részt képviselnek az allamkotvények és az egyéb, fix jovedelmet biztositd eszkdzok.
Az 4gazat konszolidaciot igényel.

A magannyugdij rendszer tovabbra is szik, ¢és a pénzligyi szektor
eszkozallomanyanak csak mintegy 7 szazalék képviselte 2004. végén. Tizennyolc
kotelezo és tobb mint 150 6nkéntes maganiranyitasu nyugdijalap miikodik. A rendszer
megtériilési teljesitménye csalodast keltett, mivel az éves szintli nettd6 megtériilési rata
1998 ¢és 2003. kozott (10,7 szazalék) alig haladta meg az inflaciot (8,6 szazalék), és
elmaradt az 4tlagos bérnovekedéstol (12,7 szazalék). Ez részben az alapok
szazalék). A nyugdijalapok kozotti verseny nélkiilozi a struktardk és megtériilések
kozotti 6sszehasonlithatosagot, mikdzben a portfolid diverzifikaciot hatranyosan érinti
a vagyonkezelok konzervativ befektetési kultiraja és az alternativ befektetési
eszk6zok hidnya. Ennek eredményeként a nyugdijrendszer bizonyos finomhangolast
igényel hatékonysaga javitasa €s a hozzajarulasok beszedési eljarasanak, a befektetés

crer

Tokepiacok: A tokepiacok fejlodnek, a rendelkezésre allo eszkozok szama azonban
tovabbra is csekély.

Noha a magyar tdkepiacok az elmult években bdviiltek, EU-s mércével mérve
tovabbra is fejletlenck. A Budapesti Ertéktézsde piaci kapitalizacidja ismét a GDP 25
szazaléka koriili a 2002-es 18 szdzalékra csokkenést kovetden. Bevezetésre keriiltek a
jelzalogkotvények, forgalomban levé allomanyuk a GDP 6 szazalékat éri el. Létezik
bizonyos derivativ termék forgalom is, ez els6sorban hataridds ligyleteket jelent. A
piacot ugyanakkor az allampapirok kereskedelme uralja, ami a GDP 44 szdzalékanak
megfeleld szintre nétt 2004-ben. Vallalati és dnkormanyzati kotvények szinte nem
1éteznek. Az értékpapirpiacokra vonatkozo torvényi keretek majdnem megfelelnek az
IOSCO szabvanyoknak, a szabalyozo hatosag hatékonysaga azonban novelhetd lenne
a tajékoztatasi kotelezettségek €s a részvényesi jogok tekintetében.
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Infrastruktira és kornvezetvédelem

Energiaszektor: A tevékenységek teljeskorii szétvalasztasa és a tovabbi liberalizacio,
valamint az energiahatékonysag és a megujulo energiaforrasok jelentik a legfobb
kihivasokat.

A Magyar Kormény jelenleg tekint 4t egy a villamos energia piac miikodési
modelljének modositdsara iranyuld javaslatot, ami a verseny eldsegitésére €s az
idevonatkoz6 eurdpai unids irdnyelveknek valo teljes megfelelésre iranyul. A
kozelmualtban a MAVIR (a fliggetlen rendszeriranyitd) ujraintegraldédott az allami
tulajdonti villamos energia tarsasagba, a Magyar Villamos Miivek (MVM Rt.)-be,
amely az atviteli halézat tulajdonosa és jelentds villamos energia nagykereskedd. Ez
az els 1épés az Gij Atviteli Rendszer Uzemelteté (ARU) modell irdnyaba. Altalaban
jelentds maganszektorbéli részvétellel torténik az dramszolgaltatds és —termelés a
stratégiai befektetOknek tortént korai privatizacidé eredményeként. A villamos energia
piac részleges liberalizacidja 2003-ban kezdddott a rendszeres kétévenként tartott
villamos energia aukciok meginditdsaval kereskedd vallalatok és kereskedelmi
felhasznalok szamara. 2004. eleje 6ta valamennyi nem-lakossagi fogyasztoé szabadon
valaszthatja meg villamos energia szolgaltatojat. A liberalizacié folyamatat azonban
mind technikai problémak, mind pedig a merev szabalyozas hatraltatja. Konkrétan az
MVM, amely hosszitavl szerzddések révén befolyast gyakorol a magyarorszagi
aramtermeld kapacitds mintegy 80 szazaléka felett, korlatozni latszik a szabad piacon
kereskedésre rendelkezésre allo villamos energia mennyiségét. Ezenkiviil a magyar
energiapiacot tovabbra is magas arak és kereszttamogatasok jellemzik, ahol a nagy
ipari fogyasztok tdmogatjak a viszonylag alacsony lakossagi energiadrakat.

Az energiaintenzitds Magyarorszagon még mindig 0,21 (2002-es adat a GDP-hez
képest vasarloerd paritason szamitva), ami mintegy 24%-kal magasabb mint az EU-25
orszagok vonatkoz6 adata. Jelentds energiamegtakaritdsi potencidl mutatkozik a
gazdasag egészében €s az energiahatékonysagi szektor fejlesztése tovabbra is fontos
atalakulasi kihivas. Magyarorszag igéretes potenciallal rendelkezik a megujuld
energiaforrasok teriiletén (kiilonésen a biomassza és a szélenergia) teriiletén, és
elkotelezte magat amellett, hogy 2010-re villamos energia kibocsatasnak 3,6%-at
megujuld forrasokbol fogja eldallitani, szemben a legutobbi 0,7%-os értékkel.

Az ESCO piac viszonylag fejlett, néhany kereskedelmi ¢és lakossagi
energiahatékonysagi projekt jellemzi. Magyarorszag ratifikalta a Kyot6i Egyezményt,
€s 1j eurdpai unios tagként tagja a Széndioxid Emisszios Kereskedd Rendszernek
(ETS). A koranyhivatalok azonban nem sietnek a megljuld energiaprojektek
értékelésével és jovahagyasaval, a megujuld energiaforrasbol szarmazo aram kdételezo
atvétele és az ezt tdmogat6 tarifarendszer nem nyulik tal 2010-en, ami gétat szab a
komolyabb befektetéseknek.

A MOL, a kdolaj- és gazipari tarsasag mindségi nemzetkozi olaj- és gazcéggé notte ki
magat. Noha tovabbra is vertikalisan integralt, a MOL mar megvalt bizonyos nem az

alaptevékenységhez tartozo eszkozeitol, beleértve a gazszolgaltatd tarsasagokat is.

Kozlekedés: A vasut reformja prioritast élvez;, az utépitésben és a kozlekedési
létesitmények iranyitasaban varhatoan névekedni fog a maganszektor részvétele.
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A Magyar Kormany nagyratdrd autdpalya épitési programot kezdett. A legtdbb
beruhazast az allami tulajdont Allami Autopalya-kezelé Tarsasag (AAK) hajtja végre.
A PPP struktirdk jo néhany projektre kiterjednek, beleértve az M1/M15 autopalyat,
valamint az ennél sikeresebb M5-0s €s M6-os autdpalyakat is. A kozati szektor
finanszirozdsa Magyarorszagon az FEurdpai Unids szabvanyokkal Osszhangban
torténik, az alsobb rendii utak mindsége azonban tovabbra is gyenge, és ezek
fejlesztésére PPP konstrukciok jelenleg vannak kidolgozas alatt.

A vasiti szektor a nyilvanvalo lemaradé 4gazat a teljes reformfolyamatban. A MAV,
az orszagos vasuttarsasdg még a nagyaranyu szerkezetatalakitas elétt all, noha az
operativ ¢€s a stratégiai funkciok elkiiloniiltek ¢és az alapvetd vasiti funkcidk
megoszlanak az egyes iizleti egységek kozott a tarsasdgon beliil, mikdézben a
kiegészitd szolgaltatasokat a vallalat értékesitette. A vasuti palydhoz vald hozzaférés
jogilag rendelkezésre all, a gyakorlatban azonban nem teljes mértékben miikodik.
Korlatozott mértékli a maganszektor részvétele az agazatban, és a kormanyzat
hosszutava elképzelése még nem latott napvilagot.

A Budapest Airport Rt., a budapesti repiilotér lizemeltetdjének privatizacidja
varhatéan 2005-ben lezajlik. A regionalis repiilSterek lassan fejléddnek szelektiv
korményzati tdmogatas €és korlatozott maganrészvétel mellett a charter, valamint a
fapados jaratok, csakugy, mint a 1égi teherszallitas kiszolgéalasa érdekében.

Onkormanyzati és kornyezetvédelmi infrastruktira: A4 vdrt eurépai uniés
finanszirozas bevondsdahoz tarsulnia kell a helyi felvevoképességnek és a
maganszektor bevondsara iranyulo hajlandosagnak, ahol csak sziikséges.

A magyarorszagi Onkormanyzati szektor tovabbra is szétdarabolt, és sok esetben
kimutathatdé az adminisztrativ kapacitds elmaradottsiga. Noha tébb mint 3000
onkormanyzat 1étezik, a valésagban csak néhany nagyvaros képes kiilsé finanszirozast
elfogadhatd feltételek mellett igénybe venni. Ezenkiviil a kozponti kormanyzat
nagymértékben beavatkozik az Onkormanyzatok pénziigyeibe és befektetéseibe. A
statisztikai €s tervezési céllal létrehozott régiok a szandékok szerint egyre nagyobb
szerephez jutnak. Jelentds a maganszektor részvétele a vizszolgaltatasban és kisebb
mértéki a tavfitésben, elhanyagolhatdé azonban a magéanszektor jelenléte a
tomegkozlekedésben, a szennyviz ¢és a szilardhulladék kezelésében. Az
onkorményzati finanszirozéas intézményi keretei kialakultak, és a dijak legnagyobb
részt tikrozik a koltségeket, a bevétel alapu finanszirozas tekintetében azonban
nagyon korlatozottak a tapasztalatok.

Az é4gazatnak jelentds kihivasokkal kell szembenéznie az eurdpai uniés alapok altali
tarsfinanszirozasban megvaldsulo infrastrukturdlis és kornyezetvédelmi projektek
megvaldsitdsaval kapcsolatban. Ahol tarsfinanszirozds nem all rendelkezésre a
kozponti kormanyzat részérdl, teret kap a maganszektor PPP-k révén, az
onkorményzati PPP projektek megvaldsitasa teriiletén azonban kevés tapasztalat all
rendelkezésre mind az 6nkormanyzatoknal, mind pedig kézponti kormanyzati szinten.
Ezenkiviil szamos beruhdzas tulmutat egy-egy Onkormanyzaton, és sziikség lesz
regionalis egyiittmiikddésre. Az eurdpai unids kornyezetvédelmi szabvanyok
teljesitésének sziikségességén kiviill a magyar Onkormanyzatoknak szembe kell
néznilik lakdsallomanyuk, a helyi egészségligyi és oktatasi 1étesitmények, valamint az
utak ¢és a varosi kozlekedési rendszerek fejlesztésének kihivasaval is.
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Tavkozlés: 4 piac teljes mértékben liberalizalt, de tovabbi verseny hasznos lenne a
vezetések szolgaltatasok teriileten.

Magyarorszag a régid egyik legfejlettebb piacanak tekinthetd. A domindns vezetékes,
monopol helyzetl szolgaltatd, a Magyar Telekom (“MT”, korabban Matév), nyilvanos
részvénykibocsatas révén teljes mértékben privatizalt. A kormanyzat elkdtelezett volt
a verseny bevezetése mellett, amint azt a monopolhelyzetben levd szolgaltatd
monopdliumanak az eredetileg tervezettnél egy évvel kordbban tortént megsziintetése
is mutatja. A mobil tavkozlési piac teljes mértékben versennyel jellemzett, és a kis
szikiilé vezetékes piacon, noha 2004. jiniusaban az MT még mindig a vezetékes
szolgaltatas 79 szazalékat tartotta ellendrzése alatt.

3. Stratégiai orientaciok
3.1. A Bank prioritasai a stratégia idészakara

A Magyarorszag eldtt all6 tovabbi atalakulési kihivasok elemzésére adando6 valaszul a
Bank figyelmét az alabbi teriiletre fogja dsszpontositani a stratégia idészakaban:

e Tovabbi szoros egyiittmiitkodés a helyi pénziigyi kozvetitokkel a mikro-, kis- és
kozépvallalati szektornak nydjtando finanszirozas érdekében.

e Magasabb kockazatot képviselé termékek, példdul téke- és strukturalt hitel
nyujtdsa a helyi nagyvallalatoknak novekedésiik, kiilondsen a hatdron tali
terjeszkedésiik finanszirozasara; a kozepes méretli tarsasagok altali kozvetlen
kiilfoldi mikodotoke befektetések tdimogatasa az orszag kevésbé fejlett régidiban
a maganszektor altal nem kinalt, magasabb kockazati termékek nyujtaséval.

e Korlatozott szamu, magas mindségi szinvonalat képviseld6 Public-Private-
Partnership megvalositasa az infrastruktira teriiletén egyiittmikodésben az EU
strukturalis és kohézids alapjaival.

e Energiatakarékossagi projektek ¢és megujuld energiaprojektek azonositasa és
finanszirozasa.

A Bank tovébbra is biztositani fogja azt, hogy valamennyi projektje megfeleljen a
Bank kornyezetvédelmi eldirasainak és az 10j projektek a Kornyezetvédelmi
Politikaval O0sszhangban keriilnek kialakitasra. A 2. fejezetben targyalt kihivasok
kornyezetvédelmi vetiilettel is birnak (mint példaul az energiahatékonysag és a
kommunalis szennyviztisztitas), ami a figyelem és a figyelemfelkeltés kozéppontjaban
fog allni nem csak a kdrnyezetvédelmi due diligence folyamat, hanem a Bank
tigyfeleivel folytatott folyamatos parbeszéd soran is.

Politikai parbeszéd

A Bank a helyi hatosdgokkal kialakitott jo kapcsolataira épitve fogja keresni a
megfelel6 megoldasokat az Eurdpai Unid Strukturdlis és Kohézios Alapjainak
hatékony kihaszndldsdra az infrastrukturdlis ¢és kornyezetvédelmi projektek
megvaldsitasa teriiletén, beleértve a PPP strukturakat is, ahol az ésszerii. A Bank
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megvizsgalja, hogyan segitheti a lehetd legjobban el a Kormany kozelmultban
inditott vasut atalakitasi erofeszitéseit, valamint megujulod
energia/energiahatékonysagi programjat.

3.2. Agazati kihivasok és a Bank célkitiizései

3.2.1. Vallalati szektor

Atalakulasi célok
A 2.2.2. fejezetben foglalt elemzés alapjan a kdvetkezd atalakulési célok vonatkoznak
a véllalati szektorra:

e Magasabb hozzaadott értéket képviseld tevékenységek kialakitasa a kozvetlen
kiilfoldi miikodotoke beruhazasoknak, a hatarokon ativeld
egylittmiikodéseknek és a helyir vallalkozoknak nyujtott tdmogatds révén,
kiilondsen az orszag kevésbé fejlett régidiban.

e Az igényeikhez jobban igazod6 pénziigyi konstrukcidk kidolgozéasa a mikro-,
kis- és kozépvallalkozasok szamara.

Operativ prioritasok

e Magasabb kockézatot jelentd termékek, mint példaul téke és mezzanin
finanszirozas biztositasa a maganszektorban a helyi véllalkozasoknak csaktgy,
mint a hatarokon ativeld terjeszkedés finanszirozasara, ahol a cél a Kelet- €s
Délkelet-eurdpai orszagok piaca.

e Az orszadg kevésbé fejlett régidiban zO6ldmezds és barnamezds beruhédzasi
projektekre iranyul6 kiilfoldi kézvetlen miikodétoke beruhazasok és meglevo
helyi tevékenységeik akvizicios/terjeszkedési céljainak tdmogatésa.

3.2.2. Pénziigyi szektor

Atalakulasi célkitiizések
A 2.2.2. fejezetben foglalt elemzés alapjan a pénziigyi szektorra az alabbi atalakulasi
célkitlizések érvényesek:
e A nem-banki pénziigyi szektor konszolidacidjanak és fejlodésének, valamint
az innovativ pénziigyi termékek bevezetésének eldsegitése.

e A helyi vallalati szektor, kiilonos tekintettel a kdozepes méretli vallalkozéasokra,
segitése a toke, kvazi toke €s strukturalt finanszirozasi konstrukcidhoz valo
hozzaféréshez.

Operativ prioritasok

e Szelektiv modon torténd tokebefektetés a kis- és kozépvallalatokra koncentralo 1)
tékealapokba

e A helyi intézményi befektetok mobilizalasa a vallalati szektornak torténd téke
biztositasa érdekében a megfeleld befektetési eszkdzok fejlesztése révén.
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3.2.3. Infrastruktura és kornyezetvédelem

Atalakulssi célkitiizések
A 2.2.2. fejezetben foglalt elemzés alapjan az infrastruktira és kornyezetvédelmi
szektorra az alabbi atalakulési célkitlizések érvényesek:
e A vasuti szektor reformja és hatékonysagjavulasa.
e A villamos energia piacok teljes szétvalasztasa és tovabbi liberalizacioja.
e Energiahatékonysag novelése és olyan stabil szabalyozoi keretek kialakitasa,
amelyek eldsegitik a megujuld energiaprojektek finanszirozasat.
e A PPP alapu autépalya projektek szilard irdnyitasa és megvaldsitasa.
e Kornyezetvédelmi beruhdzasok az Onkormanyzatoknal, ahol lehetséges, a
maganszektor részvételével, illetve helyi kereskedelmi tarsfinanszirozas
igénybevételével.

Operativ prioritasok

e A maganszektor részvételének tdmogatasa legaldbb két nagy infrastrukturalis vagy
onkormanyzati/kdrnyezetvédelmi szolgaltatasi projekt finanszirozasaban.

e Energiahatékonysagi hitelkeret vagy kockdzat megosztasi konstrukcio kialakitasa
a lakossagi és/vagy kisvallalati szektor szdmdra; a Bank megkisérli a miiszaki
segitségnyujtast és lehetdség szerint a segély tarsfinanszirozast mobilizalni.

o Legalabb egy megljuld energia vagy kogeneracids projekt tdmogatasa lehetOség
szerint a szénhitelek felhasznalasaval.

e Ondll6 energiahatékonysagi projektek kialakitdsa és finanszirozasa ipari
tigyfelekkel.

=

. Egyéb nemzetkozi pénzintézetek és az Eurdpai Unio

4.1. Az Eurdpai Unio (EU)
Magyarorszag szamara tobb mint 3,2 milliard eur6 Osszeget allokalt az Europai Unid
a 2004-2006-os ido6szakra Strukturalis és Kohézidos Alapjaibol. A Strukturélis
Alapokbdl szarmazd kozosségi tarsfinanszirozas 1,99 milliard eurds Osszege a
kovetkezo prioritasok szerint kertil elosztasra:

e A termeldszektor versenyképességének novelése, beleértve a mezdgazdasag €s

a vidék fejlesztését.

e A foglalkoztatas és az emberi eréforras fejlesztés eldsegitése.

o A kozlekedési infrastruktura fejlesztése és a kornyezet védelme.

e A regiondlis és a helyi potencial megszilarditasa.

A Kohéziés Alapbol tovabbi 1,1 milliard eur6 Osszeg all Magyarorszag
rendelkezésére a kornyezetvédelmi és kozlekedési dgazatok infrastrukturdjanak
tarsfinanszirozasara ¢s 88 millio eurd 4ll technikai segitségnyajtas céljaira
rendelkezésre.

4.2. Eurépai Befektetési Bank (EIB)

1990. o6ta az EIB tobb mint 5,5 millidrd eurd Osszegli kolesont nytjtott
Magyarorszagon. A legutobbi idészak projektjei kozott megtalalhatok a budapesti 4-
es metrovonalnak nyujtott tdmogatas, a Budapesti Kézponti Szennyviztisztitomi, a
didkhitel rendszer, a budapesti MO-as korgylrli épitéséhez nyujtott hitelek, a
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Budapestet a roman hatarral 6sszekotd vasutvonal rehabilitacidja és a nagyobbrészt
kis- ¢és kozépvallalatok, valamint Onkorményzatok altal megvalositott kisebb
projektek, amelyek a helyi bankokon keresztiil nyujtott EIB Globalis hitelekbdl
valosultak meg.

4.3. Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

Magyarorszdg 1982 o6ta a Nemzetkdzi Valutaalap tagja. A legutolsd standby
megallapodds az IMF-fel 1998-ban jart le. Az IMF ¢évenkénti konzultacids
latogatasokat tesz Magyarorszagon. A magyar gazdasagrol szolo értékelése (IV.
cikkely, konzultaciok) 2005. juniusdban latott napvildgot, mig a munkatarsak
latogatasa utani zaronyilatkozatot 2005. szeptemberében adtak ki.

4.4. Vilagbank

Magyarorszag 1982 ota tagja a Vilagbanknak. A  Vilagbank teljes
kotelezettségvallalasa Magyarorszag felé meghaladta a 4 milliard USA dollart
mintegy 40 tligyletben. Egyetlen jelenleg is folyamatban levd projektje a budapesti és
dunatjvarosi onkorményzati szennyvizgazdalkodasra iranyul, ezt egy 31,6 millid
USA dolléros hitel tdmogatja. A projekt varhatéan 2006. decemberében zarul.

4.5. Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC)

Magyarorszag 1985 6ta az IFC tagja. Az IFC 28 projektben mintegy 250 millio6 USA
dollar Osszeget fektetett be sajat pénzeszkozeibdl és 70 milli6 USA dollart mas
bankok szindikalt pénzeszkozeibol. A legutobbi IFC projekt Magyarorszadgon a kis- €s
kozépvallalatok finanszirozasara iranyult, €s 2003-ban kapott jovahagyast.
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2.SZ. FUGGELEK: NETTO KUMULATIV UZLET IPARAGANKENT

Agazati iizleti csoport ‘ . EBRD Kotelezettségvallalas
) (SIC) b Agazati team (SIC) finanszirozas mértél%e
Energia 198,8 11%
Villamosenergia 0,0 0%
Energiahatékonysag 28,1 2%
Természeti eroforrasok 170,7 9%
Pénzintézetek 546,8 30%
Altalanos ipar 137,8 8%
Infrastruktara _' 551,9 31%
Onkorményzati és
kornyezetvédelmi
infrastruktira 82,1 5%
Kozlekedés 469,8 26%
Szakosodott iparagak 365,6 20%
Agrérszektor 80,2 4%
Ingatlan és
idegenforgalom 74,1 4%
Tavkozlés, informatika
] ¢s média 2113 12%
MAGYARORSZAG
OSSZESEN 1800,9 100%

A dokumentum szévegét az EBRD csak az olvaso kényelme érdekében forditatta le. Noha minden lehetséges intézkedést megtett
a forditas hitelességének biztositdsara, az EBRD nem vallal semminemi{i garanciat a forditds pontossagaért. A forditas
felhasznalasa az olvaso sajat felel6sségére torténik. Az EBRD, alkalmazottai, illetve képvisel6i semmilyen koriilmények kozott
nem vallalnak felelésséget az olvasd, vagy barmely mas személy felé a forditds barmely okbol eredd pontatlansagaért, hibaiért
és/vagy a forditas tartalma barmely részének barminemii megvaltoztatasaért, illetve barmely ezekbdl eredd karért. Az angol
eredeti és a forditas kozotti barmely eltérés, vagy ellentmondas esetén az angol valtozat az iranyado.




3.SZ. FUGGELEK: ELOKESZITES ALATT ALLO PROJEKTEK

(millié eurdban, 2005. szeptember 30-i allas szerint)

Strukturalis Végso Igazgatosagi | Folyamatban |

felillvizsgalat | feliilvizsgalat | jovahagyas Ugyletek szama
MAGYARORSZAG 0,0 0,0 0,0 144,0 4,0
ADOSSAG 0,0 0,0 0,0 89,0 3,0
TOKE 0,0 0,0 0,0 55,0 1,0
MAGAN 0,0 0,0 0,0 144,0 4,0
ALLAMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nem-szuverén 0,0 0,0 0,0 144,0 4,0
Szuverén 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Energiahatékonysag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Természeti er6forrasok 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Villamosaram ¢€s energia 0,0 0,0 0,0 25,0 1,0
Energia 0,0 0,0 0,0 25,0 1,0
Bankhitel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Banki toke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tokealapok 0,0 0,0 0,0 5,0 1,0
Nem banki pénzintézetek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisvallalkozoéi
finanszirozas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pénzintézetek 0,0 0,0 0,0 5,0 1,0
Altalanos ipar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Altalanos ipar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Onkormanyzat és
kornyezetvédelmi
infrastruktara 0,0 0,0 0,0 14,0 1,0
Kozlekedés 0,0 0,0 0,0 100,0 1,0
Infrastruktara 0,0 0,0 0,0 114,0 2,0
Ingatlan ¢és
idegenforgalom 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tavkozlés, informatika
és média 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Szakosodott iparagak 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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4.SZ. FUGGELEK: KIVALASZTOTT GAZDASAGI MUTATOK

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Estimate Projection

Kibocsatis és raforditas (Szdzalékos valtozads redlértékben)

GDP 42 52 3.8 3.5 2.9 42 35
Magan fogyasztas 4.8 4.9 6.0 9.4 7.2 2.5 na
Allami fogyasztas 1.8 1.2 53 5.7 6.5 -3.9 na
Brutto lekotott tokeformacio 5.9 7.7 5.9 9.3 2.5 7.9 na
Aruk és szolgaltatasok exportja 12.2 22.0 8.0 3.9 7.8 14.9 na
Aruk és szolgaltatasok importja 13.3 20.2 53 6.5 11.0 11.6 na

Brutto ipari kibocsatas 10.4 18.7 3.6 2.8 6.4 7.4 na

Brutté mezdgazdasagi kibocsatas 0.4 6.3 12.0 5.7 6.6 na na

Foglalkoztatis (Szdzalékos valtozas)

Munkaer6 (éves atlag) 2.1 0.6 -0.4 0.2 1.4 0.3 na

Foglalkoztatas (éves atlag) 1 3.1 1.2 0.3 0.1 1.3 -0.3 na

(Szazalékos valtozas)

Munkanélkiiliség (év végi) 7.0 6.4 5.7 58 5.9 6.3 na

Arak és bérek (Szdzalékos valtozas)

Fogyasztoi arak (éves atlag) 10.0 9.8 9.2 53 4.7 6.8 3.8

Fogyasztoi arak (év végi) 11.2 10.1 6.8 4.8 5.7 5.5 35

Termel6i arak (éves atlag) 5.1 11.7 52 -1.8 2.4 35 na

Termel6i arak (év végi) 8.2 12.4 -0.4 -1.3 6.2 1.6 na

Brutt6 atlagos havi jovedelem a gazdasagban (éves atlag) 13.9 13.5 18.2 18.3 12.0 6.2 na

Allamhaztartas (A GDP szdzalékaban)

Allamhaztartasi egyenleg 2 -5.6 -3.0 -3.5 -8.5 -6.5 -54 -6.1

Allamhéztartasi kiadasok 49.9 47.7 48.7 52.6 50.4 49.9 na

Allamhaztartasi adossag 61.2 55.3 522 55.5 574 57.4 na

Pénziigyi szektor (Szdzalékos valtozas)

Pénztomeg (M2, év végi) 15.8 12.1 16.8 13.8 13.6 9.9 na

Belfoldi hitel (év végi) 0.4 11.8 4.7 15.3 19.8 11.9 na

(A GDP szdzalékaban)

Pénztomeg (M2, év végi) 445 43.1 44.7 45.1 46.6 46.4 na

Kamat és arfolyam (Szazalékban évente, év végén)

Refinanszirozasi rata 14.5 11.0 9.8 8.5 12.5 9.5 na

Bankkozi kamatlab (30 napos lejaratig) 14.5 11.9 10.0 8.9 10.2 9.5 na

Betéti kamatlab sulyozott atlaga (1 évnél rovidebb lekotés) 11.9 9.9 9.4 7.4 8.7 9.1 na

Hitelkamatlab sulyozott atlaga (1 éven beliili lejarati) 19.4 12.8 12.0 9.7 11.2 11.0 na

(Forint / USA dolldr)

Arfolyam (év végi) 2525 284.7 279.0 2252 207.9 180.3 na

Arfolyam (eves atlag) 237.3 282.2 286.5 2579 2243 202.7 na

Kiilsé szektor (millio USA dolldrban)

Folyo fizetési mérleg 3 -3,773 -4,060 -3,236 -4,675 -7,343 -8,846 -9,056

Kereskedelmi mérleg 3 -2,170 -2,911 -2,235 -2,120 -3,366 -2,970 -2,800
Aruexport 3 25,579 28,734 31,068 34,780 43,238 55,291 66,000
Aruimport 3 27,749 31,645 33,303 36,900 46,604 58,261 68,800

Kiilfoldi kdzvetlen tokeberuhazas, netto 3 2,991 2,200 3,568 2,716 515 3,629 3,500

Brutto tartalékok, aranyat kivéve (év végi) 10,978 11,229 10,766 10,394 12,791 15,963 na

Kiilsé adossagallomany 31,316 30,287 33,951 36,883 53,761 70,574 na

(Aruk és szolgdltatdsokimport hénapjaiban)
Brutto tartalékok, aranyat kivéve (év végi) 4.1 3.7 34 2.9 2.8 2.8 na
(Aruk és szolgdltatdsok export hé iban)

Adossagszolgalat 4 17.9 15.5 14.6 13.9 14.4 154 na

Memorandum tételek (Megjelolt egységekben)

Népesség (év végén, millioban) 10.1 10.0 10.2 10.1 10.1 10.1 na

GDP (million forintban) 11,393,499 13,172,293 14,849,800 16,740,400 18,408,800 20,338,000 22,138,931

1 fore juté GDP (US dollarban) 4,757 4,648 5,092 6,491 8,207 10,031 na

Az ipar részesedése a GDP-bé1 (%o-ban) 26.7 27.9 27.2 26.8 275 28.3 na

Mezdgazdasag részesedése a GDP-bol (%-ban) 53 4.6 55 4.7 44 4.6 na

Folyofizetési mérleg/GDP (%-ban) -7.9 -8.7 -6.2 -7.2 -8.9 -8.8 -8.0

Kiilsé adossagtartalékok (million US dollarban) 20,338 19,058 23,185 26,490 40,970 54,611 na

Kiils6 adossag a GDP szazalékaban 65.2 64.9 65.5 56.8 65.5 70.4 na

Kiils6 adossag az aruk és szolgaltatasok exportjanak szazalékaban 101.7 88.2 90.0 88.5 105.0 107.9 na

' A munkaeré felmérésébél szarmazo adatok

* AzESA-95a nyugdijreform koltsége egy részének kizarasaval.
A 2003 utani adatok modszertani feliilvizsgalat targyat képezik,
* amint a szamvitel az Eurostat szabvanyokkal ~sszhangba kertil
4 Az adatok a fizetési mérlegb6l szarmaznak
A vallalatkozi hitelek kivételével
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7.SZ. FUGGELEK: POLITIKAI ES TARSADALMI ERTEKELES
Politikai hattér

Az osztrdk-magyar monarchia 1918-as bukasat és 0sszeomlasat kdvetden 1920-ban
alairt Trianoni Szerz6dés Magyarorszag teriiletét 288.000 négyzetkilométerrdl 93.000
négyzetkilométerre, lakosainak szamat 18,2 milliorél 7,6 milliora csokkentette,
jelentds magyar kisebbségeket hagyva a szomszédos Csehszlovakidban, Romaniaban
¢s Jugoszlavidban. A II. vilaghabort alatt Magyarorszagnak a naci Németorszag
segitségével sikeriilt visszaszereznie a Trianoni Szerzddést megel6zo teriiletei egy
részét. Amikor azonban 1944 madrciusdban Magyarorszag megprobalt megvalni a
német oldaltdl, az orszagot megszalltak a német csapatok. A német megszallasnak a
szovjet hadsereg vetett véget 1945 elején. Az 1945 utan Magyarorszagon kialakult
kommunista rendszer alatt az orszag elvesztette valamennyi, 1939 és 1945 kozott
visszaszerzett teriiletét. Az orszag moszkvai irdnyitasi kommunista uralma ellen 1956
oktoberében kirobbant forradalmat a szovjet hadsereg leverte. Kadar Janos irdnyitasa
alatt a politikai engedmények és gazdasagi kisérletezés idészaka kovetkezett
hullamhegyekkel ¢és volgyekkel. 1985-ben Grosz Karoly keriilt Kadar helyére a
Kommunista Part ¢lére. 1989-ben az 1968-as gazdasagi reform kidolgozdja, Nyers
Rezs6 és Pozsgay Imre vezette reformistak vették 4t a hatalmat a Kommunista Part
felett. Németh Miklos miniszterelnok megvalositotta a politikai liberalizaciot. A
Kommunista Part nevét Magyar Szocialista Partra (MSZP) valtoztatta és csatlakozott
a tobbparti demokratikus rendszer kialakitasardl folytatott ellenzéki kerekasztal
targyalasokhoz, amelyek 1990-ben vezettek eredményre.

A posztkommunista Magyarorszag a politikai stabilitas magas fokan allt. Az 1990 6ta
lezajlott négy demokratikus parlamenti valasztds a jobbkdzép és a balkozép
korméanyok valtakozasat eredményezte. Az 1990-es parlamenti valasztasokon a
Magyar Demokrata Férum (MDF) koalicids korményt alakitott két masik konzervativ
parttal, a Fiiggetlen Kisgazdaparttal és a Kereszténydemokrata Népparttal. A
Szocialistdk mellé felsorakozott az ellenzéki liberalis Szabaddemokratak Szovetsége
(SZDSZ) és a Fiatal Demokratak Szovetsége (Fidesz). A miniszterelnok az MDF
vezetdje, Antall Jozsef lett. Az MDF kormany kiadasi programja 1993-94 soran
komoly koltségvetési hianyt és a folyo fizetési mérleg problémadit eredményezte.
1994-es gy6zelmiiket kdvetden, a szocialistak koaliciora Iéptek a Szabaddemokratak
Szovetségével. 1995-ben a kormany megszoritd intézkedéseket vezetett be a
koltségvetési hiany és a kiilsd fizetési aranytalansagok csokkentése érdekében. 1997-
re mutatkoztak a gazdasag ujjaéledésének jelei, ez azonban mar tul késdé volt a
kormény szamara.

A Fidesz, amely addigra konzervativ partta alakult, megnyerte az 1998-as parlamenti
valasztasokat €s koaliciora Iépett az MDF-fel ¢és a Fiiggetlen Kisgazdaparttal, a
miniszterelnok Orban Viktor lett. A kormany folytatta a gazdasagi reform programjat.
A 2002. aprilisi parlamenti valasztasok a valasztasi szovetségre 1épett szocialistak és
szabaddemokratdk szerény gy6zelmét hoztak. A Fidesz és az MDF ellenzékbe vonult.
Az MSZP a 2002. oktoberi onkormanyzati valasztasokon meghataroz6 gydzelmet
aratott. Az Europai Unids csatlakozéasi targyaldsok sikeres lezarasa 2002

A dokumentum szévegét az EBRD csak az olvaso kényelme érdekében forditatta le. Noha minden lehetséges intézkedést megtett
a forditas hitelességének biztositdsara, az EBRD nem vallal semminemi{i garanciat a forditds pontossagaért. A forditas
felhasznalasa az olvaso sajat felel6sségére torténik. Az EBRD, alkalmazottai, illetve képvisel6i semmilyen koriilmények kozott
nem vallalnak felelésséget az olvasd, vagy barmely mas személy felé a forditds barmely okbol eredd pontatlansagaért, hibaiért
és/vagy a forditas tartalma barmely részének barminemii megvaltoztatasaért, illetve barmely ezekbdl eredd karért. Az angol
eredeti és a forditas kozotti barmely eltérés, vagy ellentmondas esetén az angol valtozat az iranyado.



decemberében megszilarditotta a kormanyt. 2003 kozepére azonban a
gazdasagpolitika szétzilalodott, a kormany elmulasztotta a koltségvetési hiany
megfékezését. A monetaris politika terililetén elkdvetett hibak a forint gyengiilésé¢hez
vezettek. A kozelégedetlenség a kormannyal szemben a 2002 vélasztasok utan
kozvetleniil bevezetett béremelések ellenére tovabb ndétt. A Fidesz meghatarozo
gyOzelmet aratott a 2004. janiusi els0 magyarorszagi Eurdpa Parlamenti
valasztasokon, amelyekre kozvetleniil Magyarorszag majus 1-i Eurdpai Unids
csatlakozasat kovetden keriilt sor. A Medgyessy Pétert miniszterelnokként 2004
szeptemberétdl koveté Gyurcsany Ferenc alatt a kormany helyzete eleinte valamelyest
javult, azota azonban romlott. A Fidesz tovdbbra is magasan vezet a
kozvéleménykutatasok szerint. A kormény érzékeny vereséget szenvedett 2005 junius
7-én, amikor sajat elndkjelodltje, Szili Katalin hazelndk vereséget szenvedett S6lyom
Laszl6 korabbi alkotmanybirdval, a konzervativ parlamenti ellenzék jeloltjével
szemben. A vélasztasra a parlamentben keriilt sor €s az eredmény 185 S6lyom mellett
és 182 Szili mellett leadott szavazatot hozott. Ennek ellenére, az 1990 6ta hatalmon
volt mindharom el6z6 kormanyhoz hasonloan, varhatéan a Gyurcsdny kormany is
kitolti a teljes négyéves korményzati iddszakot, amely 2006 tavaszan ér véget.

Nemzetkozi kapcsolatok

Magyarorszag elsddleges kiilpolitikai prioritasai az Eurépai Unio, az Egyesiilt
Allamokkal apolt kapcsolatok és azon kornyezd orszagokkal kialakitott kétoldalu
kapcsolatok, ahol jelentds magyar kisebbség talalhato, kiilonds tekintettel Romaniara,
Szerbiara és Szlovakiara. A kommunista uralom vége 6ta az egymast koveté magyar
kormanyok egyensulyozni probalnak a szomszédokkal kialakitandé konstruktiv
kapcsolatok sziikségessége ¢és azon vagy kozott, hogy a kommunizmus alatt
lehetségesnél nagyobb tdmogatast nyjtsanak a kdrnyezd orszagokban €16 2,4 millio
magyar nemzetiséginek. Az 1,4 millios magyar etnikummal rendelkezé Roméanidval a
kapcsolatok zavartalanul fejlédnek. Egy kisebbségi magyar part 1990 6ta tdmogatja,
illetve tagja az egymast kovetdé romdn korméanyoknak. Az 520.000 nemzetiségi
magyart szdmlalé Szlovakidval a kapcsolat az 1990-es évekre jellemzdé hossza és
nehéz iddszakot kovetden folyamatosan fejlédik. Abban az iddszakban Szlovakia
miniszterelndke a nacionalista-populista Vladimir Meciar volt. A viszonyt Szerbidval
bearnyékolja az ottani, az utdbbi idében jelentdsen lecsokkent létszamu vajdasagi
magyar bizonytalan kimenetelli sorsa. A Vajdasag Szerbia északi tartoménya, amely
1918-ig Magyarorszaghoz tartozott. A Romaniaval ¢és Szlovakiaval apolt
kapcsolatokban fesziiltséget jelentett a magyar parlament altal 2001. juniusédban
elfogadott ugynevezett statusztorvény. A torvény lehetévé tette a kornyezd
orszagokban €16 magyarok szamara a magyar személyazonossagi kartya kérelmezését,
amely tulajdonosat oktatasra, egészségligyi ellatasra, utazdsra ¢&s kulturalis
arengedményekre,  valamint  rovidtavi  munkavéllaldsra  jogositotta  fel
Magyarorszagon. Roménia ¢és Szlovéakia tiltakozdsa nyoman ¢és a nemzetkdzi
kozosség altal gyakorolt nyomdsra a rendelkezésre allo eldnyok kore a kulturdlis
tamogatd intézkedésekre korlatozddott. Az 1999 ota NATO-tag Magyarorszag 150
katonat kiildott a NATO iraki képzési misszidjadba. Magyarorszag 0
energiabeszallitojaként Oroszorszag fontos partner Magyarorszag szamara.
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Az integritas kérdései

Magyarorszag a posztkommunista Eurdpa kevésbé korrupt orszagai kozé tartozik és a
Transparency International altal kiadott 2004 évi korrupcid érzékelési index szerint 42.
helyen all a 145 orszagot tartalmazé rangsorban, a 31. helyen all6 Esztorszag és
Szlovénia mogott. Ennek ellenére, az orszagban széles korben érzékelhetd a korrupcio
a végrehajto és torvényhozo dgakban. Anekdotaszerli bizonyitékok utalnak arra, hogy
jelentds a korrupcio mértéke a kozbeszerzésekben (kiilondsen a katonai cikkek
esetében), részben a finanszirozas ¢és a nemzetkdzi pénziigyi kontrol teriiletén. A
korrupcidellenes vita nagymértékben atpolitizalt és a korrupcidval kapcsolatos vadak
a kormény ¢és az ellenzék kozotti politikai harc részét képezik. Erre utal az a tény is,
hogy parlamenti bizottsagok parhuzamosan vizsgaljak a Gyurcsany miniszterelnok
torvényellenes, a 90-es évek elejének privatizacioibol tortént meggazdagodasarol
sz0l6 vadakat, valamint az Orban Viktor, 1998-2002 koz6tti miniszterelnok, jelenlegi
ellenzéki Fidesz vezetd kozeli csaladtagjait érintd korrupcids vadakat. A renddri erék
korében az alacsony szinteken zajlo korrupcidé tovabbra is problémat jelent és a
jelenlegi kormany lépéseket tesz a kérdés kezelésére. A nagy nyilvanossagot kapott
"livegzsebek" kezdeményezés azonban, amelyet a Medgyessy kormany 2003-ban
vezetett be, elhalni latszik, miutan jelentés mértékii szkepticizmussal fogadta mind a
nagykozonség, mind pedig a média.

Tarsadalmi viszonyok
Népesség

2004 majusaban Magyarorszag népessége 10.104.000 f6 volt a Kozponti Statisztikai
Hivatal becslése szerint. Ez csokkenést jelent a 2001 februari népszamlalas
10.198.315-6s adatdhoz képest. A népesség 1981 oOta csokken, amikor a halalozési
rata eldszor haladta meg a sziiletési ratat. A sziiletési rata 1000 lakosra szdmitva 9,3
volt szemben az 1991-es 12,3-mal. A halalozasi rata 1993-ban tet6zott, 1000 lakosra
jutd 14,5 halédlozassal, ami 2003-ra az eldzetes adatok szerint 13,4-re csokkent. Az
oregedd népesség egyre nagyobb terhet ro a nagyvonali nyugdijrendszerre és a korai
nyugdijazds intézményére. 1998-ban bevezetésre keriilt a harom pilléren nyugvo,
allami-magan nyugdijrendszer, amely fenntarthatobb, hossza tavu nyugdijrendszert
eredményezett, fesziiltséget jelentett azonban a rendszerben rovidtavon az allami
miikddtetésii feloszto-kirovo (PAYG) rendszer bevételeinek csokkentésével.

Etnikai tényezo

Magyarorszag népessége homogén a régid tobbi orszagahoz képest. A nemzetiségek a
népesség mintegy 8%-at teszik ki. A 2001-es népszamlalas adatai szerint a roma
kisebbség a népesség mintegy 2%-at képviselte (noha egyes civil szervezetek és
kormanyhivatalok szerint ez a szam elérheti akar az 5%-ot is). A németajktiak
jelentette masodik legnagyobb kisebbség a lakossdg 0,7%-at képviseli. A kisebb
szlovék, horvat, roman, lengyel, ukran, gorog, szerb, szlovén, 6rmény, rutén €s bolgar
kozosségek szintén szamon tartott nemzetiségi kisebbségek. A legtobb nemzetiségi
nyelven folyik oktatds kiilonboz6 szintekig. A roma koézosségek életkoriilményei
jelentdsen rosszabbak az altalanos népességénél. A romdak kevésbé képzettek és
jovedelmiik és varhato élettartamuk messze elmarad az 4tlagtol. Korikkben a
munkanélkiiliség 70% koriili. A kormény jelentds erdfeszitéseket tesz a romak
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gyorsabb integracidja érdekében. A kisebbségi tligyekért felelés ombudsman aktiv
szerepet jatszik a roma kozdsségek elleni hatranyos megkiilonboztetésekkel
kapcsolatos vadak kivizsgalasaban. Az egyenld bandsmodrol szold torvényt a
parlament 2003 decemberében fogadta el.

Szegénység

A hét évnyi dinamikus gazdasagi novekedés ellenére a lakossag mintegy 12 szazaléka
¢l a szegénységi kiiszob alatt'. Az idésebbek, a nagycsaladok és a romdk a

crer

Eurdpai Unio atlagatol.
Oktatas

Magyarorszadg kozoktatdsdnak magas szinvonala fontos szerepet jatszott a kiilfoldi
toke Magyarorszagra vonzasaban, kiilonos tekintettel az 01j technologiai agazatokra.
Az éves allami oktatasi raforditas azonban GDP szazalékaban az 1990-es 5,8%-161
1998-ra 5%-ra csokkent. A korméanyok a felsdoktatdsra forditjak figyelmiiket az
altalanos és kozépiskolai oktatas karara. 1998 kozott 2002, a Fidesz kormany alatt az
egyetemi hallgatok szama évrdl évre csaknem 30%-kal nétt, anélkiil, hogy jelentdsebb
mértékben nétt volna az oktatasra forditott 6sszeg. Altalanossagban elmondhatd, hogy
az oktatdsi rendszer struktardja keveset valtozott a kommunista idék ota. Az iskola
kotelezd a hat és 16 év kozottiek szdmara. A gimnazium bocsatja ki az egyetemen
tovabbtanulok nagy részét. 1989 6ta csokken a szakképzett munkasokat kibocsatod
szakiskoldk szama. Az egyetemi és fOiskolai oktatds a 90-es években latvanyosan
boviilt. 2002/03-ra az egyetemi hallgatok szama haromszorosa volt az egy évtizeddel
korabbinak. 1990/91-ben a 18-22 év kozotti népesség 8,5%-a jart egyetemre vagy
foiskolara. 2002/03-ra a beiratkozottak szama elérte a 35%-ot. 66 egyetem, fdiskola és
egyéb felséfoku oktatasi intézmény miikddik szemben a 1992-95 kozotti 91-gyel, az
intézményi konszolidacids programnak kdszonhetden.

Egészségiigy

A magyar lakossag egészségi allapota nemzetkdzi Osszehasonlitasban gyenge. Az
OECD orszagok kozott a magyarok atlagos varhat6 élettartama 2001-ben 72,4 év volt,
ezzel csak a torokok 68,3 évét eldzve meg. Magyarorszagon a legmagasabb
valamennyi OECD orszag kozott a haldlozasi rata 1978 6ta. 1989 6ta, a leggyakoribb
haldlok a rak, a majbetegség ¢s a cirrhosis. Magyarorszagon a legmagasabb az
ongyilkossagok aranya 1960, az OECD statisztikdkban szerepld elso év 6ta. Az orszag
a sziv és keringési megbetegedések okozta halalozasban is a lista €lén all. 2002-ben a
sziiletéskor varhato élettartam 68,3 év volt férfiak és 76,6 év nok esetében. Az OECD-
n beliil ez a legnagyobb kiilonbség a nok és férfiak varhato élettartama kozott.
Magyarorszdgon a legmagasabb a csecsemoéhalandosdg az OECD orszagok koziil,
Mexikéd és Torokorszag mellett. A csecsemOhalalozas azonban tovabb csokkent az
1960-as 1000 élve sziiletésre jutd 47,6-r6l 2003-ra 1000 élve sziiletésre jutd 7,3-ra. A
magyar egészségligyi rendszer alulfinanszirozott, Magyarorszag a GDP 6,8%-4t (azaz
fejenként 911 dollart) koltott az egészségiigyre vasarloerd-paritason (PPP) szdmitva,

! World Bank report on “Growth, Poverty and Inequality in Eastern Europe and the Former Soviet
Union”
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ezzel az OECD orszagok egészségiigyi kiadasai tekintetében igencsak lemaradva. A
gyogyszerek novekvo koltsége komoly nyomast gyakorol az allami koltségvetésre. Az
allami tdmogatdsok megnyirbaldsa politikai robbanodtoltetként hatott a kommunista
1doszak alatt olcsd gyogyszerekhez szokott orszagban. A magyarorszagi atlagos
gyogyszerfogyasztds a mésodik legmagasabb Eurdpaban (Franciaorszag utan) és a
gyogyszerszamla tette ki az orszadgos egészségiigyi raforditasok csaknem 20%-at 2004
elsd negyedévében, szemben a hasonld orszdgokra jellemzd 10-15%-kal. A legfébb
kérdés annak sziikségességével fligg Gssze, hogy az agazatot az intézményi ellatastol
az alapszintii ellatés felé kell iranyitani. Az 1000 fonyi lakossagra jut6 korhazi agyak
szama a 90-es évek elején jellemzd 11-r6l 2001-re hatra cs6kkent. A korhazi szektort
szamos készpénz krizis stjtotta, és sztrajk fenyegette az elmult években. A korhazak
részleges privatizaciojat lehetové tevo torvényt az Alkotmanybirdsag elvetette.

Munkaiigyi kérdések

Noha a munkanélkiiliségi rata Magyarorszagon tovabbra is viszonylag alacsony, 2005.
masodik negyedévében 7,1 szazalék korili, a foglalkoztatasi arany 56,4%, ami
jelentdsen alatta marad az Eurdpai Unios atlagot jelentd 63%-nak, a belsé munkaerd
mobilitds alacsony szintli és a meglevd juttatasi rendszer kevés 06sztonzot kinal a
munkaerd piacra 1épéshez. Jelentkeznek a regionalis egyenldtlenségek bizonyos jelei
is a munkanélkiiliségben, a legstlyosabb munkanélkiiliséget Eszak-Magyarorszagon
regisztraltak (2005 elsd felében 10,8% szemben az orszagos atlag 7,1%-kal), valamint
az ifjasdgi munkanélkiiliség teriiletén, mivel 2004-ben a 15-24 ¢év kozotti
magyaroknak csak mintegy 23.6%-a allt foglalkoztatasban szemben az EU-15-0k
hasonl6 korcsoportjara jellemz6 43 szazalékkal.

A Munka térvénykonyve elismeri a szakszervezetek szervezOdési jogat, és lehetdveé
teszi a szakszervezeti pluralizmust. Hat szakszervezeti szovetség Iétezik, ezek
mindegyike a gazdasag mas szektorat célozza. A legnagyobb szakszervezeti egység a
Magyar Szakszervezetek Nemzeti SzOvetsége, a kordbbi monolitikus kommunista
szakszervezet fiiggetlen utddja, amely mintegy 235.000 taggal rendelkezik. A teljes
szakszervezeti tagsagra utal az is, hogy 2003-ban mintegy 600.000 adéfizeto igényelt
a szakszervezeti dijak befizetésébdl szdrmazd adocsokkenést.
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8. SZ. FUGGELEK:

1.

Magyarorszag — 1991/2005
Az EBRD Technikai Egyiittmiikodési Alapjanak és Hivatalos
Tarsfinanszirozasanak attekintése

Osszesitett kdtelezettségvallalasok a Technikai Egyiittmiikddési (TC) Alapbél
¢s alairt Hivatalos Tarsfinanszirozasi projektek;

2. A jovo forgatdokdnyve.

1. Melléklet: A Technikai Egytittmtikddési (TC) Projektek részletezése
2. Mell¢klet: A hivatalos Tarsfinanszirozas (alairt) projektjeinek részletezése

Osszesitett kotelezettségvallaldsok a Technikai Egyiittmiikodési Alapbdl és
alairt Hivatalos Tarsfinanszirozasi projektek;

1991 6ta a Bank aktivan egyiittmiikodik a multi- és bilateralis donorokkal
mind az TC projektek (amelyek teljes kotelezettségvallaldsanak Osszege az
1991 - 07/2005-6s id6aszakban elérte a 8,9 millid6 eurdt) mind a hivatalos
tarsfinanszirozasi kezdeményezések (az aldirt projektek teljes dsszege 2005
juliusaban elérte a 736,4 milli6 eurot) teriiletén.

TC Alapok: négy donor (EU: 3,2 milli6 eurd, Japan: 2,7 milli6 eurd, Egyesiilt
Kirdlysag: 0,7 milli6 eurd, valamint Németorszag: 0,6 millidé eurd) adja az
Osszes kotelezettségvallalas 80%-at. Harom dgazat szamara hozott jelentésebb
elonyoket az EBRD TC Alapja, ezek a Pénziigyi ¢és Vallalkozasi szektor ( 3,7
millié eurd), a kozlekedési dgazat (2,3 millié eurd) valamint az Ipari termelés
(1,4 millié eurd). A TC tdmogatds eldnyeit szintén élvezte a tavkozlési, az
energetikai, az agrar, valamint a kereskedelmi szektor..

Hivatalos tarsfinanszirozas: harom nemzetkézi pénzintézet a legnagyobb
tarsfinanszirozé és a 460 millio eurd 0sszegli helyi hozzajarulassal egyiitt ezek
adjak a teljes O0sszeg 65%-at. 208 millié eurdval az IFC a legnagyobb
tarsfinanszirozo, koveti a KfW 156 millio eurdval és az EIB 100 millid
eurdval. Tovabbi tarsfinanszirozok a JIC, az EC és a Magyar Fejlesztési Bank,
tobb, mint 115 milli6 eurdval. A hivatalos tarsfinanszirozas legfébb célpontjai
a kozlekedési €s a tavkozlési agazatok.
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) TC ALAPOK és Donorok
Osszes kotelezettségvallalas (1991-2005): 8,9 millio euro

DONOR Kotelezettségvallalas eurdoban
Eurdpai Bizottsag 3.184.403
Japéan 2.718.543
Egyesiilt Kiralysag 755.495
Németorszag 612.545
Franciaorszag 425.280
Kina, Taipei 386.949
Luxemburg 353.349
Spanyolorszag 137.953
Svéjc 131.280
Finnorszag 97.824
Olaszorszag 75.509
Ausztria 60.463
Hollandia 9.976
GoOrdgorszag 5.680
Dania 5.534

Hivatalos tarsfinanszirozas és Donorok
Alairt projektek — alairas évei: 1993-2005)

736,4 millio euro

DONOR Kotelezettségvallalas millio
euréban

IFC 208,7
Kfw 152,8
HDB 115,0
EIB 100,0
JIC 80,0
Eurdpai Bizottsag 51,4
EIF 15,0
Caisse Depot et Consignations 5,9
DEG 4,2
JAIDO 2,9
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A jovo forgatokonyve

2. A jovo forgatokonyve;

A 2000-2004 iddszakban megerdsodott azon tendencia, hogy a donorok csokkend
érdeklddést mutatnak a magyarorszagi finanszirozasi kezdeményezések irant.

ungary TC Commitments - 2000 - 2004 (€1.0 million)

250000 —

200000 —

150000 —

700000 —

50000 —

0
7 2 3

W Series1 2000 2001 2002
O Series2 208,951 305,279 161,193

A 2005 — 2006 kozotti idoszakra nehezen képzelhetd el, hogy a bilateralis donorok
¢éves kotelezettségvallalasa meghaladnd a 200.000 eurdt. Spanyolorszag lehetne az
egyik, Magyarorszaggal kozos kezdeményezések kidolgozasaban érdekelt Donor,
kiilondsen a MEI és a PPP tipusu projekt strukturak kialakitdsaban.

2006-t6l azonban Magyarorszag hozzajut a mar allokalt EU Strukturalis és Kohézids
Alapokhoz csaktigy, mint az jjonnan allokalt Svéjci Kohézids Alaphoz.

EU Strukturalis és Kohézids Alapok:

Uj tagallamként a 2004-2006 kozotti id6szakban Magyarorszag csaknem 3,21 milliard
eurd Osszegll segélyhez jut, amelybdl 1,9 milliard az EU Strukturalis Alapbol
szarmazik. Az orszaggal kapcsolatos EBRD kezdeményezések szempontjabol a
kovetkezOk tarthatnak szamot érdeklddésre:

o Kozlekedesi infrastruktura fejlesztése: 188,8 millio euro.

o Befektetésdsztonzes: 98,7 millid eurd.

o Kis- és kbzépvallalatok fejlesztése: 119,9 millid eurd
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9.SZ. FUGGELEK: MAGYARORSZAG KERESKEDELMI TORVENYEINEK
ERTEKELESE

Az EBRD kidolgozta és rendszeresen frissiti a miitkodési teriiletét jelentd orszagokban
végbemend torvényi atalakuldssal kapcsolatos értékeléseit, kiilonds figyelmet forditva a
befektetési tevékenységek szempontjabol 1ényeges, kivalasztott teriiletekre, a
tokepiacokra, a tarsasdgi torvényre ¢€s a vallalatirdnyitassal, koncessziokkal,
csOdeljarassal, biztositott ligyletekkel és tavkozléssel kapcsolatos szabalyozasra. A
meglevo eszkozokkel értékelhetd mind a térvények "konyv szerinti" mindsége (azaz
"kiterjedtsége"), mind pedig a torvények aktualis érvényesiilése ("hatékonysaga"). Az
értékelések valamennyi hozzaférhetd eredménye megtalalhaté a www.ebrd.com/law
website-on. Ezen fiiggelék a magyarorszagi eredmények Osszefoglaldsat tartalmazza,
kiegészitve a Bank értékelést végzo jogi szakértdinek kritikai észrevételeivel.

Toékepiacok

A magyar értékpapirpiacokra vonatkozé legfébb torvény a Tokepiacokrol szold 2001.
évi, modositott CXX torvény (a "tpt."). A 2002. januarjdban hatdlyba Iépett tpt
helyettesitette az 1996. évi értékpapirtdrvényt, az 1994. évi arutdézsde torvényt,
valamint a befektetési alapokrol szold 1991. évi torvényt. A tpt még szorosabban koveti
az Eurdpai Uni6 befektetési szolgaltatasokrol, a nyilvanos részvénykibocsatasrol, az
értékpapirok tézsdei kereskedelmérdl, a befektetési alapokrol, a befektetok védelmérdl,
valamint a pénziigyi szektor felligyeletérdl szolo relevans iranyelveit. Magyarorszag
Eurépai Unidhoz tortént 2004. méjusi csatlakozéasat kovetden a Tokepiaci torvény
bevezette az FEuropai Unidén beliilli szabad pénziigyi szolgaltatds hatranyos
megkiilonboztetés kizarasaval torténd nyljtasanak szabadsagara vonatkozd altalanos
elvet.

A magyarorszagi tékepiacok szabalyozohatosaga a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete (PSZAF), amely 2000. aprilisaban jott 1étre. A PSZAF harom kiilonboz6,
az értékpapirpiacon, a banki, illetve a biztositasi szektorban korabban létezett hat6sagot
helyettesit. A PSZAF azonban nem rendelkezik hataskorrel sajat szabalyozas
kibocsatasara. Ezért a PSZAF hatalmanak megerdsitése elengedhetetlen az értékpapir
piaci szabalyozas tovabbi fejlesztése szempontjabol.

Az értékpapir piaci szabalyozas minésége — Magyarorszag (2004)

Megjegyzés: Az egyes

—— Magyarorszig tengelyek vége az idealis
eredményt képviseli, azaz az
10SCO Szabalyozéhatésig 10SCO
alapelvek 100

Ertékpapirszabdlyozisra
vonatkozo célkitiizések és
alapelvek-ben meghatarozott
szabvanyainak megfelel.

- Kiboesitok és Téjékoztatis Minél telitettebb a "halo", az
adott orszag
értékpapirpiacanak torvényi
szabalyozasa anal inkabb

Kollektiv befektetési megfelel ezen alapelveknek.

programok

Befektetési szolgaltatok Onszabalyozis

Pénziigyi eszkozok elérhetésége

Pénzmosis
Forrds: EBRD Ertékpapir

piaci torvényi szabalyozas

Szamvitel és konyvvizsgalat Piaci kozvetitok értékelése 2004

Clearing és elszamolas Masodlagos piac
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Az értékpapirpiacot szabalyoz6 torvények 2004-értékelése szerint Magyarorszag
"kozepes mértékben" felelt meg az Ertékpapir Bizottsagok Nemzetkozi Szervezete
(IOSCO) éltal kiadott értékpapir szabalyozasi célkitiizéseknek és alapelveknek, a fenti
abra bemutatja a szabdlyozohatosdg, a pénziigyi megoldasok ¢és a befektetési
szolgaltatok teriiletein tapasztalhatd gyenge pontokat.

A 2004-es értékelés aktualizalasara 2005-ben keriilt sor. A tékepiaci torvény befektetok
védelmét javitani hivatott modositasai Osztonzik az 1) bevezetéseket a Budapesti
Ertéktdzsdén és a magyar szabalyozast a 2005. julius 1-én hatalyba lépett Eurdpai
Uniods szabalyokhoz igazitjadk. A moddositasok kiterjesztik az "insider - bennfentes",
"bennfentes kereskedelem", valamint a "piac manipulacidja" fogalmak meghatarozasat
az Eurdpai Unios torvényben szerepld meghatérozasokkal dsszhangban. A PSZAF felé
torténd informacié szolgaltatasi kotelezettség megszilardult és a PSZAF nemzetkozi
egylittmiikodésére vonatkozo kovetelményekkel €és a szankcionaldsi politikakkal
kapcsolatos 1j szabalyozas is életbe Iépett. Végiil, a nyilvanos részvénykibocsatashoz
elkészitett prospektusok kiaddsara és az értékpapirok tézsdére vitelére vonatkozo 1j
szabalyok keriiltek bevezetésre, szabdlyozva a hatarokon atnyulé nyilvanos
részvénykibocsatast és részletesebben hatarozva meg a zartkorl értékpapir kibocsatas
kovetelményeit.

Tarsasagi torvény és vallalatiranyitas

A vallalat irdnyitast szabalyozo legfobb térvényt az 1997-ben elfogadott és 2001. jalius
12-én illetve 2004 januarjadban modositott, CXLIV sz., a gazdasagi tarsulasokrol szo616
torvény (Térsasagi torvény) tartalmazza. A Téarsasdgi torvény meghatarozza a
Magyarorszagon leggyakrabban alkalmazott két tarsasagi forma, a korlatolt feleldsségi
tarsasag és a részvénytarsasag alapvetd szabalyait.

A vaéllalatiranyitasi kérdésekkel foglalkozo6 1) torvénytervezet jelenleg van kidolgozas
alatt az Igazsagligyminisztériumban. A nagy ¢€s tézsdén jegyzett tarsasagokra vonatkozé
szabalyok megszilarditasat, valamint a kisebb tarsasagokra vonatkoz6 kotottségek
csokkentését célzo uj torvény varhatdéan 2006-ban keriil elfogadasra.

Osszehasonlitva a jelenlegi magyarorszagi tarsasagi torvényeket az OECD Principles of
Corporate Governance (vallalatiranyitasi alapelvek)-ben foglaltakkal, a magyarorszagi
torvények a bank miikddési teriiletét képezd orszagokban elfogadott legjobbak kozé
tartoznak a Bank altal 2004-ben elvégzett, a vallalatiranyitasi szektorra koncentrald
értékelése szerint (lasd az alabbi abrat). Az értékelésben a f6 hangsulyt a térvényi
keretek kaptak (azaz a "konyv szerinti" torvény, vagyis annak "kiterjedtsége"), és
kevésbé az adott tarsasagok gyakorlata, illetve a torvény tényleges érvényesitése (azaz a
torvény "hatékonysaga").

2005-ben az EBRD felmérést inditott a hozzatartozokkal folytatott iigyletekre
vonatkoz6 vallalatiranyitasi szabalyozas hatékonysagarol. Noha Magyarorszag
hatékony mechanizmusokat kinal a kisebbségi részvényeseknek az informacid
megszerzésére, a helyreigazitdsi mechanizmusok fejlesztésre szorulnak. Ezért annak
ellenére, hogy Magyarorszdgon a vallalatiranyitasi kérdések tekintetében jok a
torvények, tovabbi erdfeszitést igényel annak biztositasa, hogy ezen jo torvények a
gyakorlatban is teljes hatékonysaggal mitkddhessenek.
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A vallalatiranyitasra vonatkozo szabalyozas minésége — Magyarorszag (2004)

—— Magyarorszig Részvényesi jogok Megjegyzés: Az
100 ¢ egyes tengelyek

OECD sz¢éle az idealis
80 T+

eredményt tiikrozi,
azaz az OECD
vallalatiranyitasi

alapelvekben
: Részvényesekkel valo méltinyos banas f
oglaltaknak

alapelvek

Az igazgatosag feladatai
torténd
megfelelést. Minél
telitettebb a "hald",
az adott orszag
vallalatiranyitasi
torvényei annal
kozelebb allnak

ezen alapelvekhez.
' Részvényesek szerepe a villalatiranyitisban Forrds: EBRD

Tajékoztatas és atlathatosag
Vallaltiranyitasi
szektorelemzés,
2004 értékelés

Koncessziok

A magyarorszagi koncesszids tOrvényi szabalyozéds tobbrétli: a szabalyozdst az
altalanos koncesszids torvény és az agazatspecifikus torvények egyiittese biztositja.
Ugy tiinik létezik valamilyen korméanyzati politikai keret, noha erre nézve irasos
bizonyiték nem lelhet6 fel, a jogi kdrnyezet fejlesztésére ¢s a Public Private Partnership
("PPP") elgondolés terjesztésére, amelynek megfelelden a Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium 2003-ban egy PPP task force-ot hozott 1étre. A minisztériumon beliili
PPP titkarsag azonban 2005 soran feloszlott és feladatait egy masik részleg vette at.

Az 1991. évi moddositott Koncesszios torvény (a "Koncesszids torvény") altalanos
kerettorvény és utalasokat tartalmaz kiilonb6z0  agazatspecifikus  torvényi
szabalyozasokra. A Koncesszios torvény latszolag kimeritd listat tartalmaz azon
tevékenységekrol/szektorokrol, amelyekben a koncesszios megoldasok alkalmazhatok.
Az agazatspecifikus koncessziokra vonatkozo torvényi szabalyozds tovabbi
meghatdrozassal szolgél az egyes szektorokra vonatkoz6 koncesszios megoldasokrol és
keresztutalasokat tartalmaz a Koncesszids torvényre.

A Koncesszios torvény szabalyokat tartalmaz a szerzddési folyamatokra, a koncesszio
odaitélésének eljarasara, valamint rendelkezik a nemzetkozi valasztott birdsag, mint a
jogvitak rendezésére hivatott forum lehetOségérdl. Szabalyozza tovabba a
tenderfolyamatot ¢és hivatkozik a kiilonleges tendertdrvényre és a Polgari
Torvénykonyv azon bekezdéseire, amelyek a koncesszidos megallapodédsra szintén
alkalmazandok.

A Koncesszidos Torvény valamelyest feliiletesnek és rugalmatlannak tiinik. Példaul a
koncesszids jogok harmadik személyre torténd engedményezése korlatozott. Egyéb
nehézségek is jelentkeznek, példaul a stabilitasi klauzula koncepciojanak hidnya és a
tisztanlatds hidnya a koncesszid meghatarozasat ¢és a méltanyos kompenzacids
mechanizmus alkalmazasat illetéen. A Koncesszios torvény kevés rendelkezést
tartalmaz a projekt megallapodasokra vonatkozoan (kiilonésen nem kielégité a
megsziinési/kompenzacios rendelkezések tekintetében). A Koncesszids torvény komoly
fejlesztésre szorul, kiilondsen a koncesszio birtokosanak kivalasztdsa, az allami
tdmogatas és a pénziigyi biztositékok rendelkezésre allasa teriiletén, konkrétan az
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elokvalifikdcios eljards bevezetése, az ajanlatkérés részletes eljardsa és a nem vart
ajanlatok szabalyozasa teriiletén.

Néhany pozitiv elem azonban vildgosabba teszi a torvényt: az dgazatspecifikus torvény
lehetdséget ad arra, hogy a Koncesszids torvény fiiggvényében vilagosan azonosithatok
legyenek azon szektorok, amelyek PPP-re jogosultak, valamint a koncesszid
odaitélésérél szolo értesités nyilvanossdgra hozataldnak kovetelményei ¢és a
nyilvanossag szamara hozzaférhetd nyilvantartasok vezetése.

fgy, noha Magyarorszag rendelkezik koncessziokkal, a jelenlegi Koncesszios torvény
valamelyest elavult és tobb tekintetben nem vildgos. A torvényi keretek sokrétiisége
sem idedlis, ezért lidvozlendok a kormdényzat reformra irdnyul6 tervei. Az Eurdpai
Unids csatlakozassal és a jogharmonizacidval, valamint a 2004-es 1) Kozbeszerzési
torvény elfogadasaval Osszefliggésben egy uj PPP-t lehetévé tevd torvény, amely a
modern, nemzetkozileg elfogadott szabvanyokra épiil, hozzajarulna a PPP struktarak
magyarorszagi fejlodéséhez.

Koncesszios torvényi keretek minésége — Magyarorszagon (2004)

Megjegyzés: az egyes
= Magyarorszig tengelyek széle
képviseli az idealis
eredményt az
UNCITRAL
Altalinos politikai keretek maganfinanszirozasa
b infrastruktiira
projektjeire kiadott
-Koncessziéspecifikus jogi keretek térVényi Utmutatoban
meghatarozott
nemzetk6zi
szabvanyokhoz képest.
Minél telitettebb a
"hal¢", annal jobban
A koncesszios torvény megfelelnek a
h g koncesszios torvények
az adott orszagban
ezen szabvanyoknak.

Nemzetkozi szabvanyok

Jogvitik rendezése és iranyado jog

Kormanyzati témogatas és rendelkezésre
pénziigyi biztositékok

0zasai és terj

Projektmegallapodast Koncessziobirtokos kivilasztasa Forrds: EBRD
koncesszios agazat
értékelése 2004

Az EBRD a kozelmultban a koncesszids torvényekrdl végzett értékelése, amelynek
célja az EBRD miikddési teriiletét képezd 27 orszdgban alkalmazott rendszer értékelése
volt (a torvények formai értékelése, nem azok gyakorlati alkalmazasanak mindsitése),
arra mutatott ra, hogy a magyar koncesszios torvények "alacsony mértékben" feleltek
meg az agazatban elfogadott nemzetk6zi szabvanyoknak. Amint a fenti pdokhald
grafikon mutatja, mikdzben a koncesszioval kapcsolatos szabalyok altalaban csakugy,
mint a jogvitdk rendezésére vonatkozd szabalyok viszonylag széles korben
szabalyozottak, a legtobb egyéb teriileten, kiillonds tekintettel a koncesszidbirtokos
kivalasztasara és a rendelkezésre all6 pénziigyi megoldasokra €s az allami tdmogatasra,
latvanyos fejlesztést igényelnek annak érdekében, hogy a maganszektor részvételét
lehetévé tevé modern jogi keretekkel kapcsolatos kdvetelmények teljesiiljenek.
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Fizetésképtelenség

A csOdeljarasra €s a fizetésképtelenségre Magyarorszagon a csddeljarasi szabalyok, a
felszamolasi szabalyok és a tagok dnkéntes végelszdmolasardl sz616 modositott tdrvény
("Csodtorvény") rendelkezik. A torvény egy ideje a magyar kormany feliilvizsgéalatanak
targyat képezi és a javasolt mddositasokon jelenleg dolgozik egy helyi munkacsoport.
2005 vége elott azonban nem varhat6 4j térvény elfogadésa.

A jelenlegi 4allas szerint, a Csoédtorvény az EBRD 2003-as dagazati értékeld
felmérésében foglalt nemzetkdzi szabvanyokkal tortént dsszehasonlitasban "alacsony
megfelelést" mutatott. Az alabbi abra a projekt soran sszegyiijtott adatokat tiikkrozi és a
Csoédtorvény  nemzetkdzi  szabvanyoknak  torténd  megfelelését mutatja 6t
kulcsfontossagu teriileten:

Magyarorszag Csodtorvényének megfelelése a nemzetkozi szabvanyoknak

A cs0dtorvény mindsége - Magyarorszag (2004)
Megjegyzés: Az egyes
tengelyek széle az idealis
eredményt jelzi, azaz a
Vilagbank hatékony
Nemzetkozi szabvanyok oo 2 fizetésképtelenségi és

’ Eljérasok megkezdése hitelezdi jogi rendszerének
alapelveiben és
iranyelveiben foglaltaknak,
valamint az UNCITRAL
"torvényi iranyelvek a
Cs6dtorvénnyel
kapcsolatban"
munkacsoport altal
megfogalmazottaknak,
valamint egyéb nemzetkdzi
szabvanyoknak torténd
megfelelés. Minél
telitettebb a "hald", annal
kozelebb allnak az adott
orszag cs6dtorvényei ezen
szabvanyokhoz.
Forrds: EBRD csodeljaras
szektor értékelési projekt,
2003/4

= Magyarorszag

100 7

Felszimolasi eljarasok . Vagyon eszkozeinek kezelése

Szanalasi folyamatok - * Hitelezok kezelése

Amint a fenti dbra mutatja, a torvény a fizetésképtelenség szamos kulcsteriiletén
hidnyossagot mutat. Konkrétan a Csddtorvény nem szolgdl vilagos definicidval a
"fizetésképtelenség" fogalmardl. Ezenkiviil a térvény 60 napot ad a birdsagnak a
kezdeti fizetésképtelenségi beadvany elbiralasara. Ez az iddtartam tual hosszl és nem
felel meg a targyban uralkod6 nemzetkozi szabvanyoknak. A biztositott hitelezokkel
kapcsolatos eljaras sem felel meg a nemzetkozi sztenderdeknek, mivel a Csédtorvény
szerint a biztositott eszkozok viselik a cséd targyat képezd vagyonnal kapcsolatos
adminisztracios koltséget.

Amint az EBRD miikodési teriiletét jelentd orszagok csddtérvényeire is jellemzo, a
Csodtorvény kiilonosen nem kielégitd a szanalas kérdésének kezelésében. Az ésszerli
szanalasnak lehetdvé kell tennie a talpraallas eldsegitése érdekében a kotelezettségek
feladasat ésszerli idében. A jelenlegi magyarorszagi rendszerben tulajdonképpen
semmilyen folyamatos finanszirozas nem all rendelkezésre, a szandlds soran és az
atalakitasi terv elfogaddsdhoz megkdovetelt hitelezdi tamogatas szazaléka tiil magas.
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Mindkét kérdést kezelni sziikséges. Végiil Magyarorszag ¢s a kiilfold ndvekvd tizleti
kapcsolatait figyelembe véve érdemes lenne a torvénynek foglalkoznia a hataron
atnyalo csddeljarasokkal is (noha ez valoban nem annyira siirgeté kérdés, mint az itt
targyalt egyéb hidnyossagok).

A magyarorszagi csédtorvény végrehajtasi gyakorlatanak vizsgalatakor egyéb aggalyok
is felmeriilnek. Az EBRD 2004-ben lefolytatott, a fizetésképtelenséget vizsgald jogi
mutatoi felmérése, ami a fizetésképtelenségi gyakorlat "hatékonysagat" (azaz a térvény
gyakorlati alkalmazasat) vizsgalta, a magyarorszagi fizetésképtelenség szabalyozas két
egyedilallo jellemzojét tarta fel. Eloszor is Magyarorszag a kevés hely egyike, ahol a
hitelezd altal kezdeményezett csddeljarasok tekintetében jobb az eredmény, mint az
ados altal kezdeményezett eljarasok teriiletén. Ez Gsszhangban van a magyarorszagi
szandlasi torvény rendkiviil gyenge mindségével, a hitelez6k azonban nem szabad,
hogy tévesen magabiztossa valjanak ebben a helyzetben. Noha ugy tlnik, hogy a
hitelezOk viszonylag egyszeriien és olcson kezdeményezhetnek csddeljarast, az Osszes
magyarorszagi csodeljarasban résztvevd tobb mint 80%-a nem rendelkezik elegendd
eszkozzel a csodeljaras idopontjiaban a felszamolds koltségeinek fedezésére. Mas
szoval a magyarorszagi csddeljarasok tulnyomo tobbségében a biztositékkal nem
rendelkezd hitelezOk (szallitok, kozmivek, stb.) semmit, vagy csak keveset tudnak
kinntlevéségeikbdl beszedni.

Az ados kezdeményezésii csddeljarasokat bemutatod grafikonbol kitlind rossz helyzet az
adosok szamara nemcsak a térvény gyengéit jelzi, hanem utal a jogi eljaras lassusadgara
¢s Dbonyolultsagara, ami az 4talakitast (és ennek megfelelden az iizletvitel
folyamatossagat) rendkiviil valosziniitlenné teszi.

Mindezen tényezOk a torvény hianyossagaival egyiitt ellene hatnak egy olyan jol
miikodé csddrendszernek, amely elrettenti az adosokat attol, hogy ne johiszemiien
cselekedjenek és arra Osztonzi a csddeljarasban érintett addsokat, akik alapvetden
¢letképes vallalkozassal rendelkeznek, hogy eldsegitsék vallalkozasuk megmentését.

Biztositott iigyletek

A magyar torvény atfogd, rugalmas és modern rendszert tartalmaz a kiilonboz6 tipust
vagyontargyak zalogjoggal torténd megterhelésére. Az ingd vagyontargyakra
bejegyzett zalogjogot a kozponti elektronikus nyilvantartas tartalmazza, amelyet 1997.
majusa 6ta miikodtet a Magyar Orszagos Kozjegyzdi Kamara. Az elmult években a
torvény jelentds javulasokon ment keresztiil:

. Az elfogadhat6 biztositéki fedezetek skaldja boviilt, mara lehetdveé valt a valtozo
vagyontargyak alkotta csoport megterhelése.

o A véllalati biztositék els6bbségi szabalyai vilagosabba valtak.

o Megsziint a kértértelmliség a kovetelések ¢és kintlevOségek megterhelésével
kapcsolatban.

. A végrehajtasi szabalyok lényegesen leegyszerlisodtek €s mara lehetévé valt a
birésagok kiviili végrehajtads (példaul, ha a hitelezd a biztositékot kozvetlentil
értékesiti a visszafizetés érdekében) és a beszamolok szerint jol miikodik.
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2004 marciusaban Magyarorszag bevezette az Eurdpai Unid pénziigyi biztositékkal
kapcsolatos iranyelvét. Az 0j torvény szerint a pénziigyi biztositék a zalog kiilonleges
formdja, amelyre az 4ltalanos szabalyok is vonatkoznak.

A biztositék érvényesitési folyamatianak akadalyai — Magyarorszag (2003)

Terjedelem Folyamat

Eszkozok valtozé csoportja Adés akadalyozas

Kovetelések /E Csédeljaris Intézményi timogatis< : Kedvezményezett hitelezok

Ingatlans Csédminésités Korrupcié Hitelezdi kontrol

Leltar GyakKorlati tapasztalat hidanya

Megjegyzés: Minél telitettebb pokhald, annal stilyosabbak a gondok az egyes kategoriakban. A "folyamat" tényez6i azon hatast
mérik, amelyet az egyes akadalyok gyakorolnanak a végrehajtasi eljarasra. A "terjedelem" tényezok azt jelzik, hogy milyen
hatékony lenne a végrehajtas, ha a kiilonboz6 tipusu fedezetekre, illetve az ados fizetésképtelenségére vonatkozna.

Forrds: EBRD Jogi Mutat6i Felmérés 2003

A legfobb teriiletek, ahol tovabbi javulds lenne lehetséges a wvallalati biztosités
érvényesitésének teriilete, ami tovabbra is meglehetdsen kockazatos. Ezenkiviil nincs
rendelkezés a jogok ¢és kovetelések zalogjoggal torténd megterhelésének bejegyzésére,
ezért ezek nem jelentenek vonzd biztositéktipust. Végiil a biztositott hitelezdkkel
kapcsolatos eljaras, az adds fizetésképtelensége esetén egyaltaldn nem kielégitd és
tovabbi figyelmet igényel.

A Polgari Torvénykonyv atfogd reformja mar egy ideje folyamatban van. Noha ez
jelentds eredményt hozhat szadmos teriileten, létfontossagu az, hogy a biztositott
ligyletekre vonatkoz6 vagy azokra kdzvetetten hatd szabalyok reformja ne dssa ald az
1998 ota elért jelentds elorelépést.

Tavkozlés

A tavkozlési szektort jelenleg a Nemzeti Hirkozlési Hatosag (“NHH”) szabalyozza, a
torvényi kereteket a 2003. évi elektronikus hirkozlési torvény (a “hirkdzlési torvény”)
biztositja. A hirkozlési torvény és a sziikséges masodlagos szabalyozas 2004. majusaig
tortént elfogadasa véglegesitette Magyarorszag jogharmonizaciojat a 2002-es Eurdpai
Unids szabalyozasi keretekhez az orszdg, mint 10 Eurdpai Unios tagéllam
kotelezettségeivel 6sszhangban.

A 2002-es Eurdpai Unids szabdlyozasi keretek atvételén kiviil a hirkozlési torvény
megprobalt keretet biztositani a piaci elemzéshez ¢€s atalakitotta a nemzeti szabalyozo
hatosagot. A hirkozlési torvény a Nemzeti Hirkozlési Hatdsaggal valtotta fel a meglevd
szabalyozot, a Magyar Tavkozlési Hatosagot (HIF), megnovelve a szabalyozo statuszat
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crer

piacfeliigyeletet, a piac megfigyelését és a frekvenciagazdalkodast is. Ezenkiviil az
NHH hagyja jova a referencia ajanlatokat, a szdmviteli elkiilonitési modelleket és
jogvitak rendezésével kapcsolatos szolgaltatdsokat nyujt. Az NHH-t a hét
kommunikécios szakember alkotta testiilet irdnyitja.

Széleskorli vélemény az, hogy az 4talakuloban levé gazdasagok kozott Magyarorszag
¢len jar a tavkozlési torvényeinek az FEuropai Unidés szabvanyokhoz torténd
harmonizéciojaban, a nemzeti politikat jelentdsen befolyasolja az Eurdpai Unid piaci
liberalizaciojaval kapcsolatos stratégidja. A tavkozlési szektor szabdlyozasa a kezdetek
Ota vildgosnak ¢és kovetkezetesnek mondhaté ¢€s Magyarorszdg koran, 1992-vel
kezdédden liberalizalta a tavkozlési piacat €s a folyamatot a kovetkezd évtizedben
folytatta. 2001-ben a hirkdzlési torvény megkisérelte megvalositai az 1998-as Eurdpai
Unios liberalizacids keretet és a teljes piaci liberalizacidra hivatalosan 2001-2002-ben
keriilt sor. Ehhez hasonléan Magyarorszag volt az egyik elsé kozép-eurdpai orszag,
amely 1993-mal kezd6d6en megvalositotta az dgazat privatizaciojat. Mara valamennyi
szolgaltatd magankézben van, noha az allam megtartott egy arany részvényt a korabbi
monopol szolgéltatoban.

Magyarorszag jelent0s agazatfejlesztési elorejutasa ellenére aggéalyok meriiltek fel a
megvalositasban jelentkezd késedelmek hatdsaival kapcsolatban. Noha a hivatalos
torvényi és szabalyozoi keretek nagyrészt kiteljesedtek, a jelentds 1épések teljes kori
megvalositdsdban jelentkezd késedelmek valdszintisithetden hatassal voltak a piac
fejlodésére. Ezen a teriileten, noha a lemaradds mara megszint, a késedelmek a
szolgaltatd  kivalasztdssal/elovalasztassal —kapcsolatos — kotelezettségek teriiletén
jelentdsek, csakiigy mint a szdmhordozhatosag megfelel6 megvalositasi kereteinek
kialakitdsaban tapasztalt hidnyossagok. A tovabbi feltlind torvényi/szabalyozasi
hidnyossagok kozott megtalalhatoak az NHH hatdskori hidnyossagai bizonyos, az
altalanos szolgaltatast érintd teriileteken, valamint azon tényben, hogy annak ellenére,
hogy az NHH feladata a piacelemzés és a jogorvoslat elrendelése, a torvény
felhatalmazott bizonyos minisztériumokat arrendeletek kiadasara, anélkiil hogy ezen
rendeleteket piacelemzésnek, vagy a jelentds piaci erd hivatalos meghatarozasanak
kellene megeldznie.

Noha Magyarorszag jelentds sikereket ért el a maganszektor vezette, liberalizalt piac
kialakitasaban, vildgos, hogy az Eurdpai Uni6 sztenderd jogi €és szabalyozoi kereteinek
hivatalos elfogaddsa nem garantdlja a versenyepiacot. A hatékony megvalodsitds és az
ellentmondast nem tird szabalyozoi beavatkozas kulcsfontossagiak a modern
versenypiacon. Az elmult csaknem masfél évtizedes jelentds agazati elérelépés lehetd
legteljesebb kiaknazasa érdekében a hatosdgoknak idében és megfeleléen megtett
intézkezdésekre van sziikségiik a piac milkddésének tamogatasahoz és mieldbb
kezelnitik kell a torvényi hidnyossagokat €s a piac nem megfelelé miikodését.
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10. FUGGELEK:
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